المجلد الأول 
(هدذا د .١١١؟)‏ 


5 الإندماج”فى2 الإندماج فى الإندماج فى 


مصر العالم العربى العالم 
لديم 
عام قطاع الشئون المالية قطاع السياحة 


قائمة المصادر 


اولا الجرائد 
الاهرام - العالم اليوم - الشرق الاوسط - الحياة - السياسة الكويتية 


ثانيا امجلاات 

مجلة الاهرام الاقتصادى - مجلة السياسة الدولية - مجلة الحوادث 
ثانيا : الكتب 

٠7٠١٠٠ - البورصات والمندسة المالية - فريد النجار‎ - ١ 


- اندماج وخصخعة البنوك - طارق عبد العال - 0 


- ملف الاهرام الاستراتيجى - مجدى صبحى - ع/ 1 - فبراير 7٠٠٠‏ 


الإندماج 


؟ | رياح الاندماج : مفتاح البقاء فى القرن 5 


الجديد 


4 سياسات منع الاحتكار 


الدولية 


تدويل قواعد المنافسة اشرف سويلم (مجلة) السياسنة ابريل 
الدولية 


اطارعام لعمليات الاندماج والاستحواذ 
«مقهوم الإندمساج؛ 
يقصد بالاندماج بصفة عامة اتحاد مصالح بين شركتين أو أكثر ٠‏ وقد يتم 
هذا الاتحاد فى المصالح من خلال المزج الكامل بين شركتين أو أكثر لظهور كيان 
جديد أو قيام أحد الشركات بضم شركة أو أكثر إليها كما قد يتم الإندماج بشكل, 
كلى أو جزئى أو سيطرة كاملة أى جزئية وكذلك قد يتم الإندماج بشكل ارأدى أو 


لا ارادى * 
«أنواع وخصائص الاند مساج ٠‏ 
الأسس المنطقية الاقتصادية للأنواع الرئيسية لعمليات الإندماج 
)١(‏ الائدماج الأفقى : 8 دعو أ( أماممةره13 


يشمل الاندماج الأفقى شركتان تعملان وتتنافسان فى نفس نوع نشاط 
العمل , وهكذ فإن عملية الاندماج تتم بين شركتين من نفس النوع لأنه يمكن 
الاستفادة من اقتصاديات الحجم ؛ ولكن يثار الجدل حول مدى جدوى الاندماج 
الأفقي لتحقيق اقتصاديات الحجم مثل لماذا تقرر الشركات الاندماج فى وقت 

*محدد ؟ ولاذا يتم اختيار الاندماج بدلاً من النمو الداخلى ؟ 

وتقوم الحكومات بتنظيم عمليات الاندماج الأفقى نظراً لأن لها تأثير سلبى 
على المنافسة , فإنخفاخن عدد الشركات العاملة فى صناعة معينة مع وجود 
عمليات اندماج أفقى بينها قد يجعل من السهل على المشاركين فى هذه الصناعة 
التواطؤ من أجل الحصول على أرباح احتكارية , وينظر العديد من الأفراد 
للاندماج الأفقى على أنه يخلق قوى احتكارية للشركة المدمجة مما يمكنها من 


موجه 


طارق عبد العال “ماد 


القيام بممارسات ضد عملية امنافسة ‏ ولذلك توجذ كى العديد من الدول تنظيسات 
حكومية للكافحة الاحتكار وتقدم إليها طلبات الاندماج وتنظر فيها ويجب أن تبت 
قيها قبل إتمام عملية الاندماج . 


(؟) الاندماج الرأسى ١‏ وتعوه11 لمعنى لا 

يقع الاندماج الرأسى بين الشركات فى المراحل المختلفة من تشفيل 
المتتجات, فعلى سبيل المثال فإن صناعة اليترول تمر يمراحل مختلفة مثل 
الاستكشاف والإنتاج والتكرير والتسويق إلى المستهلك النهائى , كذلك فإن 
الصناعات الدوائية تختلف ما بين البحث والتطوير للادوية الجديدة وإنتاج الآدوية 
وتسويق المنتجات الدوائية من خلال الصيدليات ٠‏ 


ويوجد عدة أسباب تكمن وزاء رغبة الشركات فى الاندماج الرأسى بيِك. 
المراحل المختلفة ؛ من بيْنها الاستفادة من اقتصاديات التقنية الحديثة مثل تجنب 
تكاليف اعادة التسخين والنقل فى حالة منتج الصلب ٠‏ أن وقوع عملياتٍ معينة 
داخل شركة واحدة يخفض من تكاليف البحث والتعاقدات وتحصيل المبالغ 
المستحقة والدعاية وريما يخفض أيضاً من تكاليف الاتصال وتنسيق الإنتاج , 
ريما يعسن من تخطيط المخزون والإنتاج بسبب التدقق الجيد للمعلومات داخل 


شركة واحدة ٠‏ 

أن الأساس المنِطقى للاندماج الرأسى يكمن فى استئصال تكلقة التبادل 
السوقى والتعاقدات , وعلى سبيل المثال فإن عدم التاكد المحيط بتوريد المدخلات 
يتم تبديده باستخدام الاندماج للخلف (أى الاندماج بين المنشأة ومنشأة أخرى 
تقوم بتوريد الخامات لها ) ٠‏ 

ويصفة عامة لا يمكن الاستناد إلى نظرية للاندماج الرأسى كما هو الحال 
بالنسية للاندماج الافقي ٠‏ فلا توجد نظرية للاندماج الرأسى يكون لها تأثير عام 
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اسم كاتب المقال : 


رقم العدد: 
تاريخ المدور: 


على توقيت الاندماج فى حياة شركة ما أو مميزات للشركة المندمجة رأسيا . 
لقد قيل أن الشركة المتحدة التى تحتكر أحد المدخلات يمكنها أن ترقع أسبعار 
هذه المدخلات عند بيعها للشركات المستقلة وتقوم بالتسعير المسبق فى السوق 
التهائى للسلعة للضغط على هذه الشركات المستقلة , ومع ذلك قليس صحيحاً أن . 
نقبل هذا المنطق على أنه صالح للاندماج , لأنه يمكن للمحتكر أن يحصل على 
أرباح الاحتكار حتى فى ظل غياب الاندماج ولا يمكن أن تزداد أرياحه 


بالاندماج . 
(؟) الإندماج المتنوع 5تععء لا 000 


أن عملية الاندماج المتذوع تشمل الشر: ات المشاركة فى أنواع مختلفة من 
الأنشطة التجارية - على سبيل المثال الاندماج بين ,لهة/لإ لزاع 7معاهة1/1 

|0 اثذه! ويوجد'ثلاثة أنوا ع من الاندماجات المتنوعة كما يُلَى': 
١‏ 1 - الاتدماج بغرض امتداد المنتجات بتوسيع خطوط انتاج الشركات وتعتبر 
هذه عمليات اندماج بين الشركات فى أنشطة تجارية مرتبطة ببعضها 

وربما يمكن أن نطلق عليها اندماج متحد المركن . 
ب - الاندماج بغرض الامتداد الجغرافى للسوق على شركتين ويتم تنفيذ 
. عملياتهما فى مناطق جغرافية غير متداخلة ٠‏ 


ج- الاندماج بغرض التنويع البحت ويشمل أنشطة تجارية مختلفة وغير 
مرتبطة ببعضها البعض . ولا يمكن أن تكيف على أنها امتداد للمنتج 


أو امتذاد للسوق . 


ويالاضافة إلى الانواع الرئيسية السابقة للاندماج فإنه يتم تقسيم الاندماج 


إلى ودى أو عدواني ٠‏ 
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اسم كاتب المقال : طارق عبد العال ماد 
رقم العلد: 


تاريخ المدور: 


(١)الاندماج‏ الودى (الارادى) ٠‏ عععععاا ولمع مط 
وهى نوع من الاندماجات يتم من خلال تطابق الإرادة والتفاهم المشترك 
بين مجالس إدارات الشركات المشاركة فى الاندماج ويهدف تحقيق مصلحة 
مشتركة . 
(؟)الاندماج العدائى ٠‏ . ععع علا عانادومق1 
ويتم ضد رغبة مجلس إدارة الشركة المستهدفة للاندماج ويحدث هذا 
الاندماج عادة عندما تسيطر إدارة ضعيفة على مقدرات شركة ذات امكانات 
جيدة, ولذلك فإن الشركات القوية والناجحة فى السوق تضع انظارها تجاه هذة 
الشركات للاستيلاء عليها وتغيير الإدارة الضعيفة بإدارة قوية تتمكن من 
الاستغلال الأمثل لامكانات هذه الشركة . 
ويطلق على الاندماج الودى أو الارادى أيضاً :7178 بينما يطلقٍ على 
الاندماج اللا ارادى 411510107 , ولأغراض توحيد المصطلحات فى هذا الكتاب 
سوف نطلق على :716186 لفظ الإندماج ؛ أما 108)ف5أناوع48 فيطلق عليه 


م الاستحواذ ٠‏ 


كذلك يمكن أن يتم التفرقة بين الإندماج والدمج حيث يطلق المصطلح الأول 
على العمليات الارادية أهة الثانى (الدمج) فيطلق على العمليات التى تتم بناء على 
تدخل سياسى أو تنظيمى من الجهات الرقابية . 

ويهدف هذا الفصل إلى تناول العمليات المرتبطة بالاندماج والاستحواذ 
يصفة عامة والمطبقة على الشركات أيا كان نوعها أو نشاطها , بينما خصص 
الفصل الثانى لتناول أنشطة الاندماج والاستحواذ المتعاتمة بالبنوك من ناحية 
دوافعها وأشكالها ومشاكلها والحلول المقترحة لمواجهة هذه المشكلات ٠‏ 
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اسم كاتب المقال : 
رقم العدد: 


تعالت فى الأشهر القليلة ا ماضية الأصوات ا منادية بضرورة الاسرق بعمدر ج على جميع للستويات 
القملاعية ومع مطلع القرن الحالي بدات رياح الاندماج تهب على عدد من الدول , ت فى صورة إعلان عن 
اندساجات ضخمة بن عدد من البنوك العروقة كان لبرز تلك الاندم اجات فى يتان والامارات والأردن 
والسعودية وا مغرب وغيرها من الدول العربية التى سارعت من خطاها تجاه مواكبة التحضير لواجهة 
الاخطار القادمة من 
ويتمثل الخطر الذى تصدره دول العالم الكبرى إلى الدول النامية ومن بينها الشرق الأوسط ما اطلق عليه 
بسياسة السوق الواحد وكذلك العولة فمنذ سنوات يسعى الغرب بصورة أو باخرى للاستيلاء على مقدرات 
ا منطقة العربية بما فيها ومن فيها بهدف فرض سيطرته واحكام قبضته على زمام الأمور بتلك ا منطقة الغنية 
بالثروات انتهاء فترة الحروب والتسلح, بدات من خلال ما يسمى بالحروب الاقتصادية فى قرض 
فيمنتها من خلال مجموعة ضخمة من الشركات العملاقة وبدات تجني نتائج ايجادية تمثلت في الاستحولا 
بالفعل على عدد كبير من الاستثمارات العربية إلا أن العرب فطنوا مؤخرا للخطر الذى يداهمهم فى كل صوب 
وحدب وبدأوا فعليا فى مواجهة تلك الأخطار من خلال تكوين كيانات ضخمة مضادة تحول دون توغل 
الكيانات الغربية إلى قلب المنطقة العربية. 
«ملفات عربية» من جانبها استطلعت آراء الخبراء تجاه تلك الأخطار وكيفية الاستعداد مواجهتها. 


الكياتام الكبيرة اصبح هأجسا يداعب جميع الدول العربية مع بده رب قند يقفا الغرب فى فكية لتسد وجي ووس و اع و 

يه - واحديك مع السدير حسي اكامل- فقيل أن يفكر القرب فى الدعوة إلى, 
إيجاد الكيانات الكبيرة طالب العرب بالسعى جديا للتكامل الاقتصادى 
به سا دين الود خلال الوحدة الو ل لي 


اي 
الات الأررويى ومستشاك 
كات في الدولة الواحدة 
الحا ان ملا الاك الى لني 
إسسات أو البتوك العره تيدف !ل الاستعداد 


اعداد 
أحمد صفى الدين 
محمود مختال 
نجلا. الرفاعى 


الراسسالى الكريى فر الاسساق الحلية والإيمية والصالية فيضا حيث ان 
اضخامة اصولها تمنحيا ثقة العملاء فى الوفاء بالتزاماتها مهما كان الامر. 


اسم كاتب المقال : 


رقم العدد: 


مفهوم الوحدة العربية 
ويستطرد السفير حسين الكامل قائلاً كل ذلك يقودنا إلى طرح تساؤل 


نحن كل تلك التجارب؟ وللإجابة على هذا التساوؤل 
الت كنا متضدها منذ اكثر ع 


تجربة الاتحاد الأوروبى كافضل مثال من يحتذى به فى هنا 
الاتحاهء فعلى الرغم من الاختلاقات الكبيٍ أعضاء دول الاتحاد 
الاوروبى فى الاتجاهات السياسية إلا أن تلك الجموعة تمكنت من تكوين 
تحالف قوى يتحدث عنه العالم الآن ومن ثم فإن ياسى بين 
لابد آلا ننظر إليه خلال المرحلة القيلة ونعتمد فقط فى 
توجهاتنا على الصالح الاقتصادية العربية اللتبادلة, فمن غير المعقول أن 
نسمع عن أن الولايات التحدة الأمري 
الطيران الأوروبية لتكوين تكتل قوى فى هنا الاتجاه وفى القابل نجد أن 
احدى الدول العربية لديها شركة طيران اسطولها يتكون من طائرة واحدة 
غابة السيقان الأمره 


بين أمريكا وأوروبا سيصعب على هذا التكتل الفربى التغلقل داخل الاسواق 
العربية وكذلك الحال بالنسبة لجميع القطاعات الاخرى. 


ضخامة العراقيل 


ويتطرق السفير حسين الكامل قى ححديثه إلى أهم العقيات التى تقف امام 
تواجد الكيانات العربية بطرحه اسؤال مهم وهو إذا كنا نتعامل فى وقتنا 
الحاضر من خلال آآيات السوق الحر فلماذا العراقيل التى تقف امام التوجه 
العربى فى عملية الاندماجات أو عملية الوحدة الاقتصادية العربية اللبنية على 
أساس الصالح المشتركة التى من الممكن أن تصنع اسواقا جديدة؟ 

ويضيف قائلا هناك العديد من الابحاث والدراسات التى تطالب يضرورة 
التعجيل بالتكامل الافتصادى العربي فأين نحن من توصيات تلك الدراسات 
والابحاث الاجابة تكمن فى ضخامة العراقيل التى تقف دون حدوث ذلك 
فهناك العديد منتالعقبات والعراقيل التى تقف امام تحقبق الحلم العربى فى 
التكامل الاقتصادى يأتى فى مقدمتها غياب الإرادة الحقيقية لتحقيق هنا 
الهدف فمنذ زمن بعيد لم نسمع عن عقد لقاءات ثنائية أو اكثر بين رجال 


من الانتهاء من غلق هذا اللف ليخرج من بين 
رجية لينتقل بعد ذلك إلى وزارات أخرى مثل التجارة 
ها . ومن هنا تدمح اهمية تحركات وزارات الخارجية 


اند 


أحداف مهمة. 


ويتناول الخيير الصرفى العروف أشري مهنا - الصرف العربى 
الدولى- عمليات الاندماج من وجهة نظر مختلفة وفقا للمعطيات التى تمت 
على الساحة العربية خلال الأيام القليلة الماضية بقوله هناك العديد من 
الامثلة التى تشير إلى جدية الحكومات العربية فى تكويز كياثات كسيرة 
اللواجهة التحديات الداخلية والخارجية على حد سواء قخلال الايام 
اللاضية أدانت الحكومة الصرية عن عملية دمج من توع جديد بين البنك 
العقارى 0١‏ ى الملوك للحكومة والبنك العقارى المصرى وقد تم الدمج قور 
اصدار رئيس الوزراء كمال الجنزه 
الدمج هذه إلى العديد من الاهداف الهمة 


يقوم بها فضلا عن تحقيق سياسة التوسع فى عمليات الا: 
ا ل سايق سيساية التوصت في اياك الا 


ويحضرنى قى هذا الاتجاه مثالان 
عمليات بمج الصارف والدمج 
الأول نجد أنه خلال الفترة الأخيرة كثر الحديث 3 
اددع المي 2 
بقليل من التأتى والبحث 


الوجودة بالفعل لصي 
الشارع لما حدث في السعودية عكى فلك اما قط باك علي 
الاتدما. هنا 


وقعمل لحن ذم يتلاش وينسم اليدف ال 
حماية أفضل 


وتخلص من الحديث عن الصارف السعودية بتوقعات اشار إليها الخبير 
الصرفى اشرف مهنا بقوله تشير التوقعات الحالية إلى أنه من الممكن أن 
يعضى مشروع اثدماج البنك السعودى الأمريكى والبنك السعودى المتحد 
قدما بسلاسة بعد خلاقات استمرت شهورا لكن هذا لا يعنى أن تبدا موجة 
من الاندماجات في القطاع المصرفى السعودى لان لهذا الاندماج ظروقا 
ننادى دائما بالاندماج بين الكيانات الصغيرة وللعروف 

لدينا أن البنكين مدل الاندماج من اكبر البنوك العاملة فى المملكة والث 
ومن ثم فإن الاندماج الاخير لا يصلح لآن يكون فرصة 


بالفعل 

وعلى الرغم من أن البتوك السعوه 0 
١‏ راث الخارجية إلا أنتا نجد أن ع 
اتيجية ستكون حماية سلف لست خلس إن سي 
لمثائسة علي الساحة دوا وذلك فى الوقت الذى تحقق فيه بالفعل ارباحا 
كبيرة فى منطقتها واللتوقع هو أن تظهر بعض الاندماجات بين ينوك اصفر 
حجما خلال الفترة القبلة وهو المطلوب فى الوقت الراهن كبداية صحية. 


اند صقى اللدين 


يقفا 


تقذ دك 


الإندساج , الظاهرة والاطر النظرية - 


لاشك أن مع نهاية القرن العشرين» شهد العالم تغيرات عديدة علي أكثر من نطاق. وقد حظيت الساحة 
الاقتصادية باختلافات متعددة يمكن القول أنها في مجملها تساعد علي رسم نظام اقتصادي عالمي جديد. 
واعله من الملاحظ آن أحد آهم سمات هذا النظام التي أضحت واضحة الآن» هو التكتلات الاقتسادية 
التي بدأت مع بدايات القرن في الظهور والانتشار. وردآية اقتصرت التكتلات الاقتصادية طي الدول سواء 
المتقدمة أو النامية علي حد سواء» فظهر اتحاد النانتاء مجمومة الاتحاد الأدروبي وغيرها من الاشكال 
التي قد تأخذ إما شكل اتحاد كامل أى تعاون فى نطاقات بعينها, وقد امتبرت» حتى فترات قريبة» ظاهرة 
التكتلات الاقتصادية مساآلة هامة جدا ويد المطلون الاقتصاديون من دراسة أبعادها وتحليل تاثيراتها 
المختلفة علي منظومة الاقتصاد العالمي والدول النامية. ولكن خلال السنوات القليلة الماضية بدأ اتجاه آخر 
في الظهور حتي أصبح من الصعب أوقد يكون من الخطا إغاله. هذا الاتجاه هى ظاهرة انساج 
:4 الشركات المسلاقة التي باتت خبر يتصدر صفحات الجرائد بشكل يومى تقريبا. وكان من الممكن فيما قبل 
اعتبار مثل هذا الاتجاه اتجاها فرديا بلا تأثير يذكر علي الساحة الاقتصادية الدواية. واكن حيث أن 
الاندماج حاليا يضم في جوانبه الشركات المتعددة الجنسيات أو الشركات العملاقة» ويما أن السوق 
العالمي أصبح حرا بشكل كبير تسود فيه مفاهيم جذب الاستثمارات الاجتبية وانتقال رؤوس الأموال دون 
حدود لدول بعينها. كان من الضروري الوقوف عند ظاهرة انساج الشركات الكبري لدراسة رتحليل 
تفاطها في السوق العالمي وتوضيح ما إذا كان المجتمع الدولي مستمدا لمثل هذه الظاهرة من الناحية 
التنظيمية والقانونية آم أن الأمر يحتاج الي إعادة النظر في القواعد المنظمة وقوانين المنافسة وقيرها من 
اللوائح التي تعتبر ضروبية لمواجهة مثل هذه الظاهرة. ولعله من المفيد فى هذا السياق إعطاء لمحة عن 
الدور الذى تلعبه الشركات المتعددت الجنسيات منذ أن بدات فى الظهور, 
لعبت الشركات متعددة الجنسيات دورا مهما في العلاقات الاقتصادية الدولية منذ فترات تاريخية طويلة 
خاصة منذ سيادة الفكر التجارى و انتشار الغزى الاستعمارى فى القرن الماضى. 
وأقد تصاعد الاهتمام بالدور الذى تلعيه هذه الشركات وأساليب تكوينها ومياشرتها لنشاطها في فترة 


سيب 


ما بعد الحرب العامية الثانية كما برزت خلال العقدين الأخيرين من خلال عمليات اندماج وتعاون ١‏ ' ” 
بين هذه الشركات العالمية الضخمة وبعضها البعض وطرحها باعتبارها سيلا لتدفق أكثر حرية 
والتكنواوجيا والاستثمار نضلا من كوتها آلة وصل بين الدول بمعنى آخر إن المتفيرات المالميه ودر 
الاتتصاد الدولي يشير إلى تجاوز تلك الصورة البسيطة التي تصور هذه الشركات يانها مستغله أل منقذه 
إلى صورة أخرى اكثر تعقيدا. 

وجدير بالذكر أن تسبة الانساج والتملك قد ارتفعت كثيراً خلال السنوات الماضية وإن كانت هذه النسية 
تختلف بين الدرل. فطى سبيل المثال هناك حوالى 0,//: من الشنركات اليابانية تم تملكها بواسطة شركاك 
أخرى خلال الفترة من 15114 إلى 1544. فى هين إن 14,7// من الشركات الامريكية دشلت فى إنساج 
مع شركات مثيلة خلال أعوام .156 - 141/7, وحوالى 41/: من الشركات البريطانية فى الفترة من 141797 
.150٠ -‏ والمثير فى هذه الأرقام هى إثارة تساؤل هام حول تأثير عملية التملك والاندماج على آداء الدوئة 
ونموها الاقتصادى, فالعلاقة بين النمو والريحية قد لاقت أكثر من اهتمام فى لثتطريات الاتتصادية, قفى 
النظرية الاقتصادية الحديثة يرى 'بنرون” (ع263705 1905) أن الشركات تسعى لزيادة الأرياح فى ا مدي 
الطويل بما يتساوى مع مضاعفة النمى من خلال الاستثمار فى كافة المشرومات المعنية. ولكن هناك حدوداً 
الشاعفة النمى والتى تنتج عن إنه فى حالة توسع الشركة بسرعة قد تواجهه مشاكل إدارية فى إدارة 
“النمى' بجدارة. بل إن 'ماريس" (1114):يرى أن النمى يعتبر هدفأ أساسياً لإدارة الشركة لأنه واجهة 
ملموسة لقوتها وتفوقها. ولهذا يضيف أنه يمكن التضحية بزيادة الأرياح الحادة إذا كانت لها تاثير سلبى 
على معدلات الثمق, أ 


ومن منطاق هذه النظرية. من المنطقى اعتبار إن عملية الانساج تؤدى بالشرورة إلى نمو الشركات 


٠‏ المتدمجة. فالفترة ما بين مملية الشراء وممارسة النشاط الفعلى عادة تكرن قصيرة ولهذا تبدأ آثار الاندساج 


فى الظهور. ذلك لآن من تداميات الاندماج حصول الشركة على استثمارات ضخمة وجاهزة للاستخدام بما 
فيها الايدى العاملة والميكنة اللتقدمة ورؤوس الأموال التى يمكن استخدامها فى التشفيل. أيضاً من أهم 
مزايا الاننماج هى التظص من منافس قوى فى الأسواق ومن ثم إحتكار شريحة اكبر وقاعدة نمو أطى. 


“أ ولكن المثير هنا هو أن المصول على استشمارات جاهزة للتشغيل قد تكون مختلفة إلى حد ما عن الخطة 


الاصلية للشركة الأم؛ الأمر الذى قد يؤدى إلى تخفيض العائد المتوقع خاصة إذا كانت الشركة ا مندمجة 
لديها ما يكفى من مشكلات. 

وتنهب بعض الآراء إلى عدم قعمر هذا التعاون علي تحقيق أهداف اقتصادية بل تطرح الأهداف 
السياسية كفاية وسبيل وذلك من خلال تكوين شبكة من المصالح فى أماكن تختار بعناية لموازنة التثثير 
السياسي لقوي إضافية مؤيدة لفكرة التجارة الحرة وفي هذا السياق تبدي عدد من الدول الصناعية 
المتقدمة أى الصاعدة اهتماما متزايدا لعب دور مسئول في المحافظة علي نظام التجارة العالمية الحرة وهنها 
اليايان. 

وهذا الملف يلقي الضوء لي ظاهرة تكتل الشركات الععلاقة وأعله يمكن القول أنها بداية لنقاش لابد منه 
لمواجهة ظاهرة- في رأبى- هامة جدا وسيكون لها العديد من التتثيرات علي اقتصماداتتا النامية. وعلى 
الاقتصاد الدولى أيضاء ذلك لأن اقتصاديات الدول النامية لم تزل تواجه مسالة التكتلات الاقتصادية بين 
الدول المتقدمة دون أن يظهر لها مكان ملموس علي الساحة المالمية خماذا الآن بعد ان بدات الشركات 
الكبري في التكتل آيضاً حتي أن رؤوس أموال بعضها أصبحت تفوق- في أكثر من حالة- ميزانيات بعضص 
الدول المتخلقة !وما بين الاطر النظرية لظاهرة الإنساج والنماذج العملية لها يحلول املف قراءة الظاهرة 
بتمعن وتحليل آبعادها المختلفة. 


نيرمين السعدنى 


و 


6© 


ظلل مفهوم "منع الاحتكار" فى فكر المدرسة الاقتصادية 
الكلاسيكية مقصورا على التعامل مع الحالات التى تكتسب 


النظر عن أية اعتبارات تتعلق بترك تحديد أسعار هذه 
المنتجات وفقا لقوى العرض والطلب فى السوق المحلى. 
وتكتسب الشركات القدرة على التحكم فى السوق بصفة عامة 
كلما كانت مرونة الطلب على منتجاتها منخقضة اى أن هذه 
المتتجات تعتبر أساسية للمستهلك المحلى ولا يمكن الاستغناء 
عنها. 


ومن هنا فإن اهتمام المدرسة الكلاسيكية قد أنصب على 
قياس حجم الحصة السوقية التى تستحوذ عليها الشركات من 
السوق المحلى 51256 421161 الوتطبق لتحقيق هذا الغرش 
أسلوياً يقوم على أساس احتساب مجموع الجذر الترييعس 
للحصة السوقية للشركات فى السوق فيما عرف بمؤشر 
هرشمان :1706 111151138 ويناء على ذلك كلما تمتعت 
مجموعة من الشركات بحصمص سوقية كبيرة كلما ارتفع 
شر هرشمان وهو ما يعكس الوضع الاحتكارى الذى تتمتع 
الشركات فى السوق المحلى. مارت عن اه داز 
الاقتصادي وراء اء النظرية الكلاسيكية للاحتكار إلا انه تبين أن 
النظرية ذاتها لا يمكن تطبيقها بشكل مطلق حيث لم يستطع 
مؤشس هرشمان تحديد طبيعة العلاقة بين اتساع الحصة 
السوقية لبعض الشركات ووضعيتها الاحتكارية. فعلى سبيل 
ا مثال وبالرغم من تمتع كل من شركتى 0068-0013 
و 0013)-12051 بحصة سوقية تقدر بحوالى ه//ز من سوق 
المشرويات الفازية فى الولايات المتحدة الأمريكية إلا أن هذا 
السوق يعتبر من اكثر الاسواق تنافسية فى الولايات التحدة 
على أساس أن الشركتين تتنافسان من اجل زيادة حصة كل 
منهما على الآخرى ليس فقط على صعيد السوق المحلى 
الأمريكى بل فى الأسواق العا مية أيضا. 
نظرية مبرسة شيكاجو للاحتكار 51001 ميه 01 ٠‏ 
وفى أوائل السبعينيات برز الاقتصاديون من جامعة -ف 0 
0 بتوجههم الرأسمالى الليبرالى وطوروا من ا مقهوم 


حووت 


سياميات منج الاحتكار بيد 


بين النظرية والتعلبيق 


مشام له 


التقليدى منع الاحتكار فاكدوا على أن الاحتكار لا يعد قى حد 
ذاته أمرا غير مرغوب فيه - على الأقل فى المدى المتوسط 
والبعيد - فعادة ما تمثل الاسواق الاحتكارية حافزا لقيام 
نبية بالدخول فيها للاستفادة من ارتفاع الاسعار 
التى تمكنها من تعظيم أرياحها ويالتالى فلا يمكن لآية شركة 
أو مجموعة من الشركات أن تستمر فى تكريس وضعيتها 
الاحتكارية على سوق معين بل قد تسعى الشركات المحتكرة 
إلى تخفيض الاسعار حتى لا تأتى الشركات الا. 
لمنافستها فى السوق المحلى سواء بتصدير منتجاتها أو من 
خلال إتامة فروع لها فى هذا السوق وعلى هذا الاساس 
وضعت مدرسة شيكاجو [50100 0116380 النظرية 
الجدلية 3601 '[)ذلةأها5ع!:00©) كوسيلة لتفسير 
الممارسات الاحتكارية والتعامل ممها وأبرزت أن تدخل 
الحكومات لوضع ضسوابط لمنع الاحتكار تؤدى إلى اختلال 
الاسواق اكثر من كونها تعالج الاختلالات التى يسفر عنها 
احتكار بعش الشركات للسوق المحلى. 
وقد استندت المحكمة الدستورية العليا فى الولايات المتحدة 
إلى هذه النظرية لإبداء مرونة اكبر فى صياغة سياسات منع 
الاحتكار وخاصة إبان رئاسة الرئيس ريجان للإدارة الأمريكية 
فى أوائل الثمانينات وتبنت هذه النظرية ومولتها مجموعة من 
الشركات الأمريكية وعلى رأسها (1:8:1) بهدف تكريس 
وضعيتها الاحتكارية فى سوق الاتصالات الأمريكية (حيث 
بلغت الحصة السوقية لشركة (8:1861) فى بداية ١‏ 
6 من إجمالى سوق الاتصالات فى الولايات المتحدة) 
عن الحيلولة دون قيام الحكومة الأمريكية 
سياسة منع الاحتكار يصورة تقلس من المزايا التى تتمتع بها 
الشركة فى السوق الأمريكى. 
والواقع أن هذه النظرية تعتبر أول نظرية تتطرق لتحليل 
طبيعة العلاقة بين التجارة وامنافسة فى بداية الث 
اقترضت أن الاوضاع الاحتكارية فى سوق معين فى اللدى 
القصير تؤدى إلى زيادة التدفقات التجارية الدولية على أساس 
أنها حافز للشركات الأجنبية على التصدير إلى هذه الاسواق 
فى المدى المتوسط والطويل وذلك قبل أن تقوم الدول الأعضاء 
فى منظمة التجارة العالمية خلال المؤتمر سنفافورة عام 11151 
يتشكيل مجموعة عمل لبحث طبيعة العلاتة بين الموضوعين 


باعتيارهما من الموضوعات الجديدة التى يستلزم دراستها قبل 
إدراجها على أجتندة المفاوضات متعددة الاطراف القادمة, 
وإمكانية وضمع ضوابط دولية للمنافسة فى إطار منظمة 
التجارة العالمية. 


مفهوم المبرسة النيوكلاسيكية [0-0[255122ع21( 
لدت 


والجدير بالذكر أن بالرغم من حصول مدرسة شيكاجوى 
على جائزة نويل الاقتصادية لتفسيرها لممارسات الاحتكار- 
وفقا لنظرية ال 1ل تأشاكعا20, إلا أن المدرسة 
النيوكلاسيكية شككت فى جدوى هذه النظرية على اعتبار انها 
أغفلت عنصرين هامين بموجبهما ان تكتمل دورة التحول من 
وضع الاحتكار الى منافسة فى سوق ما نتيجة زيادة إقبال 
الشركات الاجنبية على التصدير. فمن جهة يعتمد ذلك على 
قدرة نفاذ صادرات هذه الشركات إلى الأسواق التى تتسم 
بالاحتكارية - بمعنى الاعتماد على توفر ترتيبات تجارية 
بن الدولة التى تعمل فيها الشركات الأجنبية والدولة 
المستهدف التصدير إليها من جهة - والاعتماد من جهة أخرى 
على مدى المرونة التى توفرها التشريعات الاقتصادية المحلية 
لقيام الشركات الأجنبية بإقامة فروع لها فى هذه الاسواق 
(حق الإنشاء - 3624م داكذاماكتط 1ه غطعن). 'غر 


والواقع أن نظرية مدرسة شيكاجو لم تاخذ في الاعتبار 
حجم التكاليف الثابتة التى تتحملها الشركات الاجنبية والمتمثظة 
فى إقامة مصانع ومنافذ للبيع أو تكاليف التسويق التى 
تتحملها عادة الشركات الأجنبية عندما تدخل سوقا جديدة 
ومن هنا فإن التحفظات التى أبدتها المدرسة الاقتصادية 
الجديدة على نظرية مدرسة شيكاجو لا ترجع إلى قصور فى 
ليل الاقتصادى بقدر ما تتعلق بدواع فرضتها مصالع 
كبرى الشركات الأمريكية من أجل بلورة نظرية يمكن للحكومة 
الأمريكية الاستناد إليها لعدم التشدد فى وضع سياسة 
صارمة للتعامل مع وضعية هذه الشركات فى السوق الامريكى 
حسما سبق. 


وقد اتجهت المدرسة التيوكلاسيكية إلى توسيع مقهوم 
الاحتكار فتبنت فكرا جديدا يقوم على أساس أن الاحتكار لا 
يقتصر على كونه ممارسة تؤدى بالتبعية إلى ارتفاع الأسعار 


لدان إل بالك كد توي يمشن در ل الى تت 
بوضعية احتكارية . 


ارج السوق - يغض النظر عن الآثار 
لإيجأ ب تترتب عن تخفيض الأسعار لصمالح المستهلك 
المحلى والتى تصاحب هذه الممارسات - ومن ثم لم يعد مقهوم 
الاحتكار مقصورا على اكتساب شركة أو مجموعة شركات 
القدرة على التحكم فى السوق 7131124 2011/61 وإنما ظهر 
مفهوم السلوك الاستحواذى 8611211015 /[2]602101 فى 
أدبيات متع الاحتكار ولقد اكتسبت هذه النظرية شعبية وأسعة 
لدى الحكومة الامريكية فى أوائل التسعينيات وعلى أساسها 


عاد 


سقطت الدعوى المرفوعة ضد ممارسات شركة 181/1 
الاحتكارية لسوق الحاسبات الآلية فى الولايات المتحدة والتى 
حسمت أيضا لصالح هذه الشركة لاعتبارات سياسية تتعلق 
باستراتيجية الولايات المتحدة الأمريكية فى دعم دورها فى 
تنمية ونشر مغهوم الثورة التكنولوجية "الأمريكية” عبر العا 
وهو ما عرف فيما يعد فى الفقه الاقتصادى الدولى -67]) 

عممع0نارم كسك عتسرمومعظ لقممتاهه بظاهرة 
العولة. 

ومع زيادة حجم وتعقد الممارسات التجارية اصبه) الحديث 

عن انعزال السوق المحلى عن الاسواق الدء' ” 
نسبيا خاصة بعد إنشاء منظمة التجارة الما: 
المثال عندما كانت الأسواق المحلية 


الحرب العالمية الثانية ا. لي 
هذه الدول تقليس حجم إنتاجها بهدف رفع أسمار منتجاتها 
فى الأسواق المحلية وتمظيم ريحيتها 


ف أن هذا الوضع لم يعد قائما مع انفتاح الاسواق الدولية 
ترتب على انتهاء جولة اوروجواى وإنشاء منظمة التجارة 

اليا حت لسبحه امال ايه مسيطة ياتا رش 
الاسعار المحلية تحدد بمعزل عن الاسمار العالمية - نتيجة 
اكتساب الشركات الأجنبية القدرة على النناذ إلى الاسواق 
الأجنبية - ويناء على ذلك فان عملية تحديد الاسمار المحلية لم 
تعد تتم بمناى عن مستوى الاسعار السائدة دوليا والتى. 
تحددها آليات العرض والطلب فى باقى الأسواق الدولية. 

ومن هنا أصيحت الشركات متعددة الجنسية تتمتع بوضع 
افضل يمكنها من تصمدير منتجاتها إلى الاسواق المالمية 
بلسعار تتافس مثيلاتها من الشركات المحلية, ويالتالى لم يعد 
مقهوم وضع سياسات لمنع الاحتكار مقصورا على الحد من 
قدرة الشركات المحلية على السيطرة على الأسواق المحلية بل 
امتد ليشمل الممارسات التى قد تتبعها الشركات متعددة 
الجنسية فى الاسواق العالمبة والتى قد يكون لها آثار سلبية 
قاع16 0765 1[1أم5 متمثلة فى إكسابها هى الأخرى 
لوضع احتكارى فى الأسواق المحلية عن طريق اندماجها مع 
الشركات المحلية أو الشركات متعددة الجنسيات الأخرى 
العاملة قى نفس المجال وهى الظاهرة التى سادت واتسع 
نطاقها فى أواخر التسمينيات بين الشركات متعددة الجنسية 
كوسيلة لتوسيع حمسصها السوقية. 

الابعاد الجديدة لصياغة سياسات بمنع الاحتكار. 


اج 265/ع]1/الأى الامتلاك 
الاك بين الشركات متعددة الجنسية 
تعتبر احدث وسيلة لتوسيع الحصة السوقية بالمقارنة يتوسيعها 
عن طريق تطوير وتحسين جودة متتجاتها أو من خ 
مصانع جديدة لها تقوم بتوظيف مفاهيم اقتصاديات 
والتى تستغرق عادة وقتا طويلا من توسيع الحصة السوقية 


(مجلة) السياسة الدولية 


بمجرد الاندماج أو الاستحواذ. 
وا ملاحظ مع تعدد عمليات الاندماج بين الشركات متعددة 
الجنسيات فان هذه العمليات تأخذ أشكالا وصورا مخلفة 
سواء تمت بين شركتين أو اكثر تعمل فى إنتاج نفس السلعة 
وهو ما يعرف بالاندماج الافقي1/167815 [11013201002 أو 
من خلال اندماج شركتين تعملان فى نفس القطاع ولكن في 
مراحل تمبنيع مختلفة ويعرف بالاندماج الرأسى 2121لا 
12215 1الويصفة عامة - ويقض النظر عن طبيعة الاندماج 
- يمكن القول بان الحكوسات تسمع بإتمام الاندساجات بين 
الشركات متعددة الجنسية طالما لن يترتب عن هذا الإجراء 
تأثر الأسواق المحلية بصورة سلبية. . 


على أن الخلاف لا يزال قائما بين الاقتصاديين حول 
تحديد انسب أسلوب يتبع لتحديد واستقراء ما إذا كان اندماج 
شركتين سيكسبهما وضمية احتكارية فى السوق المحلى - 
ولذلك فالسماح بإتمام عملية اندماج من عدمه بين شركتين أو 
أكثر لا يزال قيد البحث ويخضع لاعتبارات تحكمية -] يم 
كا أماترة تبط باعتبارات تتعلق بالقوة الاقتصادية التى 
تتمتع بها هذه الشركات فى الأسواق المحلية والاهمية التى 
تمثلها لهذه الدول فعلى سبيل المثال استطاعت الإدارة 
الأمريكية منع اندماج كل من شركتى -0660 :1.001 
ناكل الو 00111811111 110111100 - وهما اكير 
شركتين تعملان فى مجال توريد السلاح للحكومة الأمريكية - 
على أساس أن هناك مصلحة لدى الإدارة الأمريكية فى عدم 
إتمام مثل هذه الصفقة لاعتبارات تتعلق بالامن القومى 
الأمريكى - وليس لاعتبارات اقتصادية تتعلق بالوضعية 
الاحتكارية التى قد تكتسبها الشركتان - بينما لم يكن هناك 
مصلحة لدى الإدارة الأمريكية فى منع اندماج اكبر ستة 
شركات للطيران فى الولايات التحدة الأمريكية بل بالعكس 
أيدتها على أساس أنها تكسيها قدرة تنافسية اكبر تجاه 
شركات الطيران الأوروبية. 
وترجع أهمّية عمليات اندماج واستحواة الشركات متعددة 
الجنسية بعضها لبعض إلى أن عملية اندماج شركتين تحفز 
الشركات الأخرى إلى ات 
ال اع182116 مستدرون] ١‏ ليا 
اندماج الشركات العاملة فى نفس القطاع لبعضها فيلاحظ انه 
عنذ قيام شركة 81/177 بالاندماج مع شركة 51008 فى 
أورويا فى بداية التسعينيات انطلقت بالتيعية موجة من 
الاندماجات بين الشركات المنتجة للسيارات فى العالم حيث 
اندمجت كل من 1210ا15[ - 7/0202 فى آسيا ثم انتقلت هذه 
الموجه لتأخذ طابعا غير قارى بانساج شركتى1(311816 
.862 الأبروبية مع 7عا5ل5:) الامريكية. 
وتوالت موجة الاندماجات حتى أدت إلى ظهور درجة تركيز 
عالية فى سوق السيارات الدولية -158ع ©0072 111231161 
10)فتصيع هناك ست شركات فقط تتمتع بحصة سوقية 


اسم كاتب المقال : 
رقمالعمدد: 


تبلغ٠"/ز‏ من إجمالى إتتاج السيارات فى العاله ولم تقتصر 
الاتدماجات على شركات السيارات فى العالم بل امتدثت 
إلى قطاعات أخرى ففى قطاع الاتصالات اندسجت كل 
من 002107لآى 11130165111228 فى أرروياء رقى 
القطاع المصرفى تم اتدماج كل من ج831 #اعكانات10 
رعأمدظ 10650761 كما شهدت سمناعة الأدوية اندماج كل 
من شركتى 211116آ-1 0ك ة/لا و 2]12001 فى شركة 
واحدة أصبحت من اكبر الشركات العا مية !| 
واكتسبت عملية اندماج هاتين الشركتين أهمية خاصة نظرا 
للطريقة التى اندمجتا بها حيث اختلفت عن عملية الاندماج 
التقليدية التى ظهرت فى أوائل التسعينيات حيث قامت شركة 

انلها اعلنه/لا بشراء 167ةا"أنيما سسى 
ب 13160161 16نا105] وهنا اتسمع نطاق تطبيق سياسات 


منع الاحتكار حيث اكتسبت هذه السياسات بعدا إضافيا 
جديدا يتطلب التعامل معه ويجعل من عملية صياغة سياسات 
للمنافسة أمرا اكثر تعقيد. 


وازداد الامر تعقيدا عندما اتتشرت ظاهرة الاندماجات 
والاستحواذ بين الشركات التى تعمل فى قطاعات مترابطة أى 
حتى مختلفة فلم تعد سياسات منع الاحتكار تتعامل مع حالات 
اكتساب مجموعة من الشركات العاملة فى نفس القطاع وضع 
احتكارى فى السوق المحلى ولعل ابرز مثال على ذلك هو قيام 
شركة م801 للاتصالات بشراء شركة 101نا]" 066مه977 
للإعلام فيما وصفت بأنها اكبر عملية استحواذ فى القرن 
اللاضى حيث بلغت قيمة الصفقة 16١‏ مليار دولار (علما بان 
إجمالى الناتج المطى لمصر فى عام 1444 يلغ 111,1 مليار 
تلار). 


صياغة سياسات المنانسة , 

وتثير عمليات الاندماج والتوجهات الاحتكارية الاجنبية فى 
مصر والدول الثامية مجموعة من القضايا الهامة من أبرزها 
قضية الاستثمار الاجنبى فلا شك أن من صالح هذه الدول 
تشجيع هذا الاستثمار وجذنب الشركات متعددة الجنسيات 
للعمل قى أسواقها. 

وإذا كانت الدول امتقدمة تقوم يصياغة سياسات المنافسة 


الثامية من ممارسات هذه الشركات وهو الأمر الذى سيتعين 


احجم الفائدة 
1 جذب هذه الشركات للسسل 
فى أسواقها بما يستتبعه ذلك من نقل التكنواوجيا الحديثة 
إليها والآثار السلبية التى تترتب على اكتساي هذه الشركات 
لوضعية احتكارية فى أسواقها النامية. 


وفى هذا المضمار سيتطلب عند صدور قانون المنافسة 


50055 


المصرى - والذى تم إعداده بمساعدة خيراء امريكيون - أن 
يراعى طبيعة وتطور الممارسات الاحتكارية الجديد: 
ظهرت فى الآونة الأخيرة من جهة ويوائم المصالح الاقتصادية 
المصسرى من جهة أخرى خاصة فى ضوء أن مفهوم منع 
الاحتكار فى «دولايات المتحدة يرتيط بتوجه مصالع كبرى 
الشركات الأمريكية كما سلف || رتجدر الإشارة فى هذا 
الصدد انه لا يوجد قانون معين يحتذى به عند صياغة قاتون 
للمنافسة. فعلى سبيل المثال بالرغم من أن قانون منع الاحتكار 
فى تونس يقوم على أساس القاتون الفرنسى لمنع الاحتكار إلا 
أن الحكومة التونسية قامت بمواسته بما يتعشى مع مصالحها 
الاقتصادية. 


ولقد ظهرت الضرورة الملحة لصدور هذا القانون مؤخرا 
والهدف من ذلك لا يجب وان يقوم على أساس الحد من 
حصول الشركات الاجنبية العاملة فى الاسواق المسرية على 
الأرباح ولكن تحقيق هذه الارياح لا يبيح لهذه الشركات أن 
تسعى لعرض وبيع المنتجات بأسعار أقل من التكلفة الفعلية 
للسلع على المدى القصير مع استعدادها لتحمل الخسائر حتى 
تتمكن من الانفراد بالسيق فى المدى المتوسط والطول 
ويموجب هذه الوضعية تتمكن من رفع أسعارها لتمرئخي 
الخسائر التى تكبدتها ويتضع ما ينتج عن هذه الممارسات غير 
العادلة من أضرار بالقاعدة العريضة من الشركات المحلية 
التى لن تتمكن من الصمود أمام الشركات الأجنبية العملاقة. 
وفى هذا الإطار وفى سابقة هامة فى مصر تم الإعلان عن 
اتفاق مبادئ بين اتحاد الصناعات والغرف التجارية وأصحاب 
محلات البقالة وإحدى سلاسل شركات السوير ماركت الأجنبية 
يُقضى بالالتزام ببيع السلع فى السوق المحلى بمسعار لا تقل 
عن سعر تكلفة المصنع ويدأ تتفيذ هذ الاتفاق اعتبارا من 1١‏ 
7 ' وفى حقيقة الأمر فإن هذا اتفاق لا يتعدى كونه 
اتفاق وودى ووقتى ويعد فى اق 5'معدمعلاه 6 
16611 ويعتبر غير مجد حاليا لعدم وجود المظلة 
التشريعية التى تكفل فاعليته واستمراريته من جهة كما انه لا 
يلزم الشركات الاجنبية الأخرى التى قد تلجا إلي عمارسات 


م 


مماة فى السرق الحلى كاسلوب لجذب اكبر شريحة من 
المستهلكين اللحليين من جهة أخرى. وفى واقع الامر فان هذا 
الاتفاق كان يمكن تفاديه فى حالة وجود قاتون مصرى لمع 
الاحتكار و فى واقع الأمر فان هذه الاتفاق ينتقص من حق 
الصناعات المصرية حيث اته كان من الممكن مطالبة هذه 
الشركات الأجنبية بدفع تعويضات مالية نتيجة ممارستها 
الاحتكارية فى السرق المصرى وذلك استنادا إلى القوانين 
الموجودة التى تجرم التلاعب فى الاسعار مع تدخل وزارة 
التموين والتجارة الداخلية باعتبارها الجهة المنوط بها ضايع 

يقاع السوق واستقراره وإيجاد: الآنيات المتاسبة لتحقيقٌ 
التوازن بين جميع الإطراف المتعاملة فى السوق (المستهلك 
-)اى أن الاتفاق لا يعتير 
مكسبا وإنما هو إضاعة لحق المتضيررين بسيب عدم وجود 
قانون منع الاحتكار فى مصر يحص لص الحهم. 

يضاف إلى ما سيق أن الممارسات التى اتبعتها إحدى 
سلاسل شركات السوير ماركت الاجنبية فى مصر يندرج تحث 
الممارسات التى تتسمم بال 86181105 8160821]01[7, 
ويالرعم مما يبدو من أن البيع تحت مسميات الجملة أو نصف 
الجملة - فى المدى القصير - تأتى لصالح المستهلك (وهنا 
تتلاقى مصلحة المستهلك المحلى والتاجر) إلا انه سيترتب 
عليها فى مرحلة لاحقة - فى المدى المتوسط والطويل - جني 
هذه الشركات أرياح باهظة على حساب المستهلك وهو الأمر 
الذى قد يدفع شركات أجنبية أخرى بالدخول فى السوق 
المصرى وانتهاج سياسات مماثلة مما سيترتب عليه إلحاق 
مزيد من الضرر المصناعات الوطنية. والجدير بالذكر أن عملية 
تشجيع الاستشمار وجذب رؤوس الأموال الاجنبية بهدف توليد 
فرص عمل جديدة أمر لا يتناقض مع وجود إطار تشريعيى 
متكامل لمتع الاحتكار والمضارية فى الأسعار من جانب وتطوير 
وإعادة هيكلة أساليب التسويق فى مصير بصفة عامة لتتواكب 
مع المتغيرات التى لحقت بحلقات الإنتاج والتسويق عالميا من 
جاتب آخر ولا يتصور أن تمارس الشركات الأجتبية فى مصصر 
نشاطها الاقتصادى بشكل مطلق تحت مسمى تشجيع 
الاستثمار. 


تعرضت ال مقالات السابقة لدراسة ظاهرة الاندماج -1/15 
5 والاستحواذ 50005 أنا 800 من حيث تفشى 
الظاهرة على المستوى الدوئى كما تعرضت تلك المقالات إلى 
الكيفية التى تتم بها عمليات الاندماج والاستحواذ واتعكاسات 
تلك العمليات على النشاط الإدارى والإنتاجى للكيان الجديد. 
ولكن ماذا عن البعد الدولى للظاهرة ما هى التحديات التى, 
تغرضها وتتجاوز آثارها حدود الدولة الواحدة هل يتوافر 
للنظام الاقتصادى الدولى الآليات التى تمكنه من التعامل مع 
تلك التحديات وإذا كانت الإجابة بلافما هى الاقتراحات 
المطروحة لتحقيق ذلك؛ لهذه الأسئة وغيرها يتبقى فى هذا 
الإطار إذن التعرض الجدل الدائر حاليا حول تدويل قواعد 
المنافسة للتعرف على الصيغ المطروحة لآلية دولية قادرة على 
التعامل مع ما تفرضه الظاهرة من تحديات. 
اولا, التحديات التى تفرضها ظاهرة الاندماج والاستحولاء 
الرغم من اختلاف دلالة المفهوم بين شخص وآخر 
ا "0 العيلة 0 الإطار الأوسع 
لتناول الموضوع قيد البحث. ومع الرغبة فى تجتب الاتخراط 
فى الجدل الدائر حاليا حول معنى العولة وحول تحديد الجديد 
بشاتها إلى غير ذلك من القضايا الخلافية التى قد لا ترتبط 
ارتباطا مباشرا بالحديث الحالى عن قوانين المنافسة 
وسياساتها فقد يكون من المناسب الاكتفاء بتعريف العولة على 
أنها تمقوط معتوى لحدود الدولة القومية وظهور كيان يتعدى 
هذه الحدود العالم أجمع. 
فعلى مستوى الإنتاج يتعمق على الساحة الدولية فى الوقت 
الراهن ملامح إطار دولى تتسع جغرافية مواقعه الإنتاجية 
المساهمة فى إنتاج السلعة الواحدة وفقا لنموذج معقد 
وتقسيم العمل يدعمه حرية كبيرة لتدفقات رأس 
ات متعدية 


الجنسيات فى كل من الناتج والتجارة و : 
يكمل هذا على مستوى الاستهلاك سوق تقترب يوما بعد الآخر 
لجهود تحرير التجارة على اللستويين 


فى ظل هذه التطورات, يمكن رصد التحديات دولية المايع 
التى تفرضها عمليات الاتدماج والاستحواذ الدولية على النظم 
القانونية السائدة وهنا يجب التفريق بين حالتين : 

الحالة الاولى : غياب / عدم فعالية قوانين المنائسة ؛ 

وهى حالة اليول النامية التى على الرغم من نجاح بعضها 


أشرف سويلم سسسسسس 
فى جهود التحرير الاقتصادى والانقتاح على الاقتصاد الما مى 
جه غالبيتها انتشار ظاهرة الاندماج والتملك الدوليين فى 
غياب إطار مؤسسى وتنظيمى قادر على التعامل مع ما تثيره 
الظاهرة من مشكلات للمنافسة فى أسواقها المحلية. وهنا 
يصبع التحدى الرئيسى أمام هذه الدول هو وضع قانون 
المنافسة يستجيب لتلك المتغيرات الدولية بنفس قدر استجاباته 
العديد من قضايا المناقسة المحلية من ناحية ويحقق من ناحية 
أخرى التكامل الأمثل لمنظومة السياسات الاقتصادية خاصة 
ما يتلق منها ببرامج الخصخصة وسياسات التجارة 

والاستثمار الدوليين. 
يلى تحدى وجود القانون فى هذه الدول تحدى تنفيذه. 
قواعد وطنية للمناقسة وإن كان فى 
إلا أن المحك الرئيسى هو فى الكيفية 
سات 


الإشارة إلى ا ملاحظات التالية : 

-١‏ أن العديد من الدول النامية صاغت قوانين المنافسة 
بها وفقا للنموذج الأمريكى أو الآيربى لدرجة وصلت أحيانا 
إلى النقل حرفيا من تلك القوانين دون مراعاة لاختلاف 
الأوضاع الاقتصادية القائمة والاهداف التتموية المستقبلية. 

؟- أن قواعد المنافسة فى العديد من الدول النامية قد 
بقيت حبرا على ورق إما لصياغتها وققا لنماذج لا تتفق 
بالضرورة مع الاهداف والأوضاع المحلية كما سبقت الإشارة 
أو بسبب حرمان الجهات المتفذة لهذه القواعد من الاستقلال 
والسلطات والموارد اللازمة لوضع هذه القواعد موضع التنفيذ. 

؟- أن حداثة قانون المنافسة فى العديد من تلك الدرل 
يعنى بالضرورة محدودية الخيرة بهذا المجال وحاجته لتنمية 
كوادر من نوع خاص ولتوقير حجم من المعلومات والدراسات 
تعجز البنية التعليمية والمعاوماتية الحالية عن توفيرها. 

الحالة الثانية . حالة وجود قانون المنائسة وفاعليته : 


جع لاه 


اسم كاتب المقال : 


را إقم العلد: 
(يجلة) السياسة الدولية 


في هذه الحالة يفرض انتشار ظاهرة الاندماج للتعامل مع التحديات ذات الطابع الدولى من خلال ما يعرف 
والاستحواذ الدوليين تحديات من نوع مختلف وذلك على النحى باسم التطبيق الدولى للقرانين الوطنية [15:51521611:]013 
التالى : 2[ 01 11021000مم4 وتعتبر الولايات المتحدة الأمريكية 
-١‏ تؤدى عمليات الاثدماج والتملك ١‏ خرى أكثر دول العالم استخداما لهذا المنهاج عن طريق تطبيق أحد 
أوضاع احتكارية ل 35 أكثر المبادئ إثارة للخلاف فى أدبيات سياسة المنافسة 
25 كقعملكنا8 علاناءفاوع1 تتجاوز أثارى] والمعروف باسم بمبدأ الأثر التنافسى ص10 181106615 
السلبية حدود الدولة الواحدة ويالتالى حدود الولاية ووفقا لهذا المبدأ تخول هينة المنافسة الأمريكية لنقسها حق 
القانونية 11111801011010 للجهة الحكومية المسنولة نز التدخل ضد أى عملية أو ممارسة تجارية تقع خارج حدود) 
قواعد المناقفسة الأمر الذى يجط المملية الواحدة موضما الولايات المتحدة إذا ما امتدت آثارها إلى الاقتصاد الأمريكى. 
للدراسة والتقييم من هينات المنافسة فى أكثر من دولة. فعلى 0 المثير قى أمر هذا المنهاج هو أنه على الرعم من أن الهدف 
سبيل المثال تعرشى الاتدماج المقترح لشركتى 17/11111507 منه كان - ولا يزال - هو الاستجابة للتحديات الدولية لعمليات 
يلاك البريطانية و!اع[011 الامريكية إلى تقييم للأثر الاندماج والاستحواذ إلا أن ٠‏ 
التنافسى من جانب أكثر من ١4‏ هيئة حكومية بعضها تنتمى والمصالح الاقتصادية العملاقة التى وضفعت تحت رحمت جعلت 
لدول غير الولايات المتحدة الامريكية ردول الاتحاد الأدرويى منه تحديا فى حد ذاته يستوجب التعاط ممه ال -” 
الأمر الذى يعنى من الناحية الاقتصادية زيادة تكاليف معها ضضمه إلى قائمة التحديات السابق "* 
المعاملات 20515) 1731521011 في هذا الصيد الإشارة إلى ما أدى 
1- ظهور اختلافات بين الهيثات المختلفة فى تقبيمها للأثر نزاعات قانونية أبرزها ما يتعلق 
التنافسى للمعاملة الأمر الذى يمكن إرجاعه إلى ما يلى :2 . للقوانين الوطنية من مشكلات إجرائية وتنازع 
|- اختلاف أواويات سياسة الانماج نإذ[و8 مع هرع]ب ‏ #الشآ 01 05411©1-الأمر الذى انعكس على النشاط 
ويقصد بها القواعد القانونية المنظمة لعمليات الانىم]ح ب الاقتصادى فى شكل ارتفاع درجة المخاطرة ومساحة عدم 


والاستحواذ والتى تطيها الخال : الزيلء “التاكد '[0061]241[] 8105111655 بالنسبة للشركات. أما 
رج وب الترتبة على ذلك فى الدولاً رد لفل ان فبو مصياغةأدرك قانونية جديدة لها الصفة 


المعنية. فعلى حين تركز قواعد المنافسة فى الولايات المتحدة 8 
الامريكية - على سبيل المثال - على ضدمان كفاءة الاسواق 2 واستيعابا للتحديات السابقة وانطلاقا من إدراك أن 
وحماية العملية التنافسية وليس المتنافسين فى حد ذاتهم الاستجابة لتحديات دولية تحتم بالتبعية وجود أدوات قانونية 
يلاحظ أن قواعد المنافسة فى الاتحاد الأورويى تضع هدف دولية, يمكن فيها التمبيز بين ثلاثة أنوا ع رئيسية : 


إنشاء سوق وما يقت هذا الهدف من شروط الا: التخرك خلى المستوى الثنائى ٠‏ 
على قائمة أولوياتهاويالتالى ب اعد المتافسة فى الاتحان 0 - 


يعتبر التحرك على المستوى الثتائى نقطة البدء تاريخيا للى 
تحرك فى أى مجال من مجالات التعاون الدولى. وفى مجال 
قواعد المنافسة تمتبر الولايات المتحدة الأمريكية من أنشط 
الدول فى هذا المضمار حيث قامت بإنشاء شبكة متكاملة من 


الأوهبى غش النظر عن الاتفاقات بين المنتجين إذا كان من 
شان تلك الاتفاقات دفع التكامل الأوروبى للأمام فضلا عن أن 
فلسفة المنافسة فى الاتحاد تركز على هماية المتنافسين 
بموجب مفهوم العدالة أكثر من تركيزها على حماية الععلية. إتفاقيات التماون الثنائية مع دول العالم و تدعم ذلك على 


التتافسية ذاتها إعمالا لمفهوم الكفامة .__ المسترى الدولى بالدعوة إلى النظر إلى تلك الاتقاقيات كبديل 
ب- اختلاف الأثر التتافسى على السوق المعنى بين دولة قمال عن ا ل 


وخر حر الذي ف بحتم القاذ اج مي يه ل وتعتير اتفاقية التعاون بين الولايات المتحدة الأمريكية 
على تركن السوق قد لا الظروف بالضيريرة نر إل وك والاتحاد الأرروبى لعام 111١‏ أشهر اتفاقيات التعاون الثتائي 
الك لعدم وجود هذا ال 7 #خدهدة ما نكا فى مجال قواعد المنافسة بالنظر إلى خلقية التوصل إليها 
لخر لفت تعد ا والقوة الاقتصادية لطرفيها وكونها أول اتفاقيات ثنائية يتم 
تانياء رد الثعل: تدويل أم تعاون؟ ٠‏ فيها إقرار مبدأ الكياسة الإيجابية/01)7© 8051016 


استجابة التحديات التى تفرضها الطبيعة لظاهرة انتشار 
عمليات الاندماج والاستحواذ كان من الطبيعى أن تتعدى 
الاستجابة بالتبعية حدود الدولة الواحدة. 

وقبل الإجابة على هذا السؤال يتبغى أولا التمييز بين 
نوعين أساسيين من أنواع ردود الفعل على المستوى الدولى : 
الأول هو توظيف الأدوات القانونية الوطنية القائمة بالفمل : 

ويعنى بذلك توظيف قوانين وسياسات المنافسة الوطنية 


دوك 


والذى وفقا له يطلب أحد الظرفين من هيثات المنافسة فى 
الطرف الآخر التحقيق قى وقائع معينة وقعت قى سوق الطرف 
المطلوب مقه ولكنها ذات أثر سلبى واقع أو محتمل على 
المتافسة فى أسواق الطرق الطالب. أما أهم اتفاقيات التعاون 
الثنائى من حيث فاعلية التطبيق وشموله فتبقى اتفاقية التعاون 
الثنائى بين أستراليا ونيوزيلتدا على الرغم من عدم شهرتها. 
وبالرغم من أهمية هذه الاتقاقيات فى زيادة شفافية 


اسم كاتب المقال : 


رقم العدد: 


المعاملات التجارية والاستثمارية وما يترتب عليها من خقض 
لنفقات التبادل 5ا005) 15315208 بين الأطراف 
المتعاقدة والشركاء التجاريين إلا أن محدودية نطاقها واقتصار 
فوائدها على طرفيها - عادة من الدول الت ب 
قيامها بدور البديل عن قواعد دولية موحدة من التنسيق بين 
عدد كبير من النظ السياسية والاقتحمادية والتى تخطلف 
رواسا وأهداثما من سياسات ال منافسة كل ذلك يجعل منها 
بديلاً غير كا وغير فال توعد ؤي نيحة. 


تجرية الاتحاد اي اك د فهى الول من الاي 
الزمنية من ناحية وهى الأكثر نجاحا بمقياس فاعلية التطبيق 
من ناحية أخرى. وتشكل المادتان 40 و41 فى معاهدة روما 
محور قواعد المنافسة داخل الاتحاد الأيروبى واللتان على 
أساسهما تم تشكيل القواعد التفصيلية والتى تشرف على 
تتفيذها اللجنة الأررويية 04 /11 [06812) 101610126 
71 2ع عالا والتى تعتبر ج 
الاختصاص العابرة للقومية. ويتم النظر فى الاستئنافات 
والطعون المقدمة فى قرارات اللجنة من خلال/0 أكنا0 
512106 1115 والتى يمكن استئناف أحكامها 
محكمة العدل الأيربية ععناكناآ ]0 غ1نا0© لدعم م1نا5. 

أما آمريكا اللاتينية فيمكن اعتبار تجريتها من التجارب 
الناجحة أيضا ع الرغم من بطه التقدم الذى تم إحرازه فيها 
بيث تم التوقيع عام 1417 فى إطار السوق المشتركة لأمريكا 
الجنوبية الجنوبية 605108 10 على البروتوكول الخامن بسياسة 
المنافسة والذى نص على إدراج القواعد العامة التى تضمنها 
فى النظم القانونية للدول الأريعة الأعضاء خلال عامين من 
التوقيع على أن يتم استكمال وصياغة قواعد تفصيلية خلال 
العام الحالي. 

النا: التحرك على ا مستوى الدولى ٠‏ 

على عكس ما قد يتصور البعض فإن محاولة صياغة 
قواعد دولية لسياسات المنافسة ليس ولد الساعة وإنما ترج 
الجهود الدولية الجادة فى هذا المضمار إلى الريع الأول من 
القرن الماضى. فلقد أشرفت عصية الأمم على إصدار سلسلة 
من التقارير التي هدفت إلى استكشاف مدى جدوى التوصل 
إلى قواعد دولية لإحكام الرقابة والتحكم فى أنشطة الاتحادات 
التجارية 221115) على أن تلك المحاولات باءت بالفشل فى 
غسوء رفض العديد من الدول الأوربية إدانة الاتحادات. 
التجارية. تلت عصبة الامم وفى أعقاب الحرب العالمية الثانية 
محاولة أخرى فى إطار منظمة! التجارة 
الدولية ممتنمتصدعرن 120 لقمم نت مرعاهآ أى 
ميثاق هافانا 01185167) 1129302 وهى المنظمة التى لم 
تخرج أيدا إلى حيز الوجود ن الميثاق قواعد مفصلة 
لسياساتة المنافسة موضوعيا وتتفيذيا. ومثئما كان الرفض 
الأورويى لإدانة الاتحادات التجارية عاملاحاسما فى إفشال 
جهود مسيًة الأمم كان رقئى الولايات للتحدة الأمريكية 


ولك 


التوقيع على ميثاق هافانا فصل الختام لمنظمة التجارة الدولية 
وإقواعد المنافسة التى تضمنتها والعامل الحاسم فى رقش 
النظر فى نسخة معدلة من تلك القواعد فى إطار المجلس 
الاقتصادى والاجتماعى منظمة الأمم المتحدة خلال الخمسينات 
من القرن الماضى. 


الإلزام. ينطبق ذلك على مجموعة المبادئ والقواعد الدولية 


المتفق عليها عالميا للتحكم فى الممارسات التجارية التقييدية 
عاممشوع تعتمعف- المع ماناسظة 01 0 
-عخ1 ]0 امعنده© عط عه؟ وعاس1 لص ععءامتعممط 
كععناعدرط كوعهزونا8 علاأاء1اكوالتى تم التوصل إليها 
فى إطار مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتتمية (107101/81 
عام 19/٠‏ والقواعد الإرشادية للشركات متعددة الجنسيات 
عكلمم عام لمدمتتعسنااسا! 10 معصناء0تن0 التى 
تم التوصل إليها فى إطار منظمة التعاون الاقتصادى 

والتتمية 0860 عام 1147 بقدر انطباقه على مجموعة 
القواعد التفصيلية التى توصلت إليها مجموعة 
ميونيخ منا10© طعتصسية عام 1141 بغرضي تبنيها 
كاتفاقية متعددة الاطراف مس / تمرعماتساط 5 
إطلار الاتفاقية العامة للتعريفات والتجارة ووجهت بمعاررسة 
من الولايات المتحدة الأمريكية. وهكذا تحول دور هذه 
المنظمات عن القيام بدور قعال قى صصياغة إطار قاتوني دولى 
ملزم لقواعد المنافسة إلى تقديم المعونة الفتية للدول النامية فى 
تبنى وتطبيق قوانين النافسة ف لبه حالة الانكتاد وتشجيع الديل 
على تبادل المعلومات والخبرات والتعاون بين الجهات الحكومية 


المسئولة فى القضايا التى تمتد آثارها لاكثر من ولاية قانونية 
فى حالة ال 018010 
قواعد المنائسة فى إطار متخلمة التجارة العابمية : 


اكتسب الجدل الدائر حول تدويل قواعد المنافسة زخما 
جديدا منذ بداية التسعينات بدقول الدول المتعاقدة فى 
الاتفاقية العامة للتعريفات والتجارة المراحل الأخيرة من 
هفاوضات دولة أورجواى وبالتحديد عام 1151 حيتما توسلت 
يضعها عها أمامٍ 


تلك الدول للنظر فى إمكانية تبنيها 
الأطراف7062ع816 8 [013)612ناط ضسمن ن الجات 
وخليفتها المنظمة العا مية للتجارة -07 ع0لد1” للمناا 
1200 على أنه نتيجة للمعارضة الأمريكية لم يقدر 
لهذه الاتفاقية أن ترى النور. 

ومع فشل مجموعة ميونيخ إلا أنه يحتسب المجموعة أنها 
قد جعلت التوصل إلى قواعد للمنافسة لها المسفة 
الدولية من حيث التطبيق هو أحد الموضوعات التى ستتعامل 
معها المنظمة العالمية للتجارة إن عاجلا أى أآجلا. وقد جاء 
التعبير الأول عن ذلك فى إعلان مراكش لعام 1114 اذى 
أشار صراحة إلى قاثون المناقسة باعتباره أحد المجالات 
المرشحة للوضع على طاولة الجولة التالية من المفاوضات 
التجارية وتدعم هذا الاتجاه بالنص فى إعلان ستغافورة لعام 


على إنشاء مجموعة عمل لدراسة العلاقة بين قانون 
المنافسة والتجارة الدولية ضمن مجموعات عمل أخرى أهمها 
مجموعة العمل المعنية بدراسة العلاقة بين التجارة والاستثمار. 
وعلى الرغم من اقتصار تناول المنظمة العالمية للتجارة 
لموضوعات المنافسة على أعمال مجموعة الممل وبعض 
رقة لقواعد المنافسة فى عدد من اتفاقيات 

تعرضت لاختبار جديد قى مجال قواعد 
المنافسة الدولية وذلك خلال قضية نا .7/5 [1008 لقد 


فى تناول المنظمة العالية 
وينفس القدر فى موقف الولايات المتحدة الأمريكية من دور 
المنظمة العالمية للتجارة فى صياغة قواعد المنافسة لها الصنة 
بيق. ففى عام تقدمت شركة كوداك بشكوى إلى 
الممثل التجاري للولايات المتحدة الأمريكية 512185 لعانهلاً 
(11511]) علانامادمعومممك1 1:20 تدعى فيها تغاضى 
الحكومة اليابائية عن الممارسات المقيدة للمنافسة لشركة فوجى 
وغيرها من الشركات فى السوق اليابانى والتى حدت من قدرة 
كوداك على الاستثمار والبيع فى هذا السوق. ويعد عدد.من 
التحقيقات والمشاورات بين أكثر من جهة وهيئة فى الحكومة 
الأمريكية ويعد فشل محاولات التوصل إلى اتفاق مع الجِلِبٍ 
اليابانى يحقق مصالح الطرفين قررت الولايات المتحدة 
الأمريكية اللجوء إلى آلية فض المنازعات فى المنظمة المالمية 
. ديد قانونيا يابانية المزعومة تحت مبادئ 
الجات وأحكام الاتفاقية العامة للتجارة فى الخدمات. ويصدور 
الحكم لصالع اليابان تفجر الجدل فى الولايات المتحدة 
الأمريكية حول خطورة إخضاع ممارسات الأعمال الأمريكية 
للولاية القانونية لمنظمة دولية تحكم وفقا لقواعد القانون الدولى. 
فى ضوء ما سبق يثور التساؤل أخيرا عن مستقبل قواعد 

المنافسة فى إطار المنظمة العالمية للتجارة. والواقع أن الإجاية 
عاتن هذا السؤال ستحددها إلى درجة كبيرة مواقف عدد 
محدود من الدول أو التجمعات الاقتصادية تتتمى معظمها إلى 
دول العالم المتقدم وذلك بحكم حداثة الموضوع بالنسبة للعديد 
من الدول النامية والتى على الرغم من إدراكها لأهميته لم 
تصل بعد إلى مرحلة إدراك أبعادة#لختلفة واستيعاب 
ارتباطاته المتشابكة بالعديد من القضايا الأخرى الأمر الأى 

بها فى هذا المضمار إلى مد فترة عمل مجموعة 
العمل المعنية. ويمكن فى هذا الإطار التمييز بين موقفين 
رئيسيينة 

٠ الولايات المتحدة الامريكية‎ )١( 
ويمكن اختصار موققها فى جملة واحدة: التعاون‎ 


المنافسة فى الحالة الأمريكية سواء 
لقانون المنافسة فى تسيير النشاط الاق 
الأمريكية أو الطبيعة الخاصة لأحكام هذا القانون الموضوعية 
منها والإجرائية واللغط الذى أثارته تجرية كوداك والخلافات 
الكبيرة حول جدوى التدويل داخل دوائر صنع القرار الأمريكى 
المعنية ويصفة خاصة الممثل التجارى ووزارات العدل والتجارة 


-او- 


والخارجية كلها عوامل تقيد من حرية حركة الإدارة الأمريكية 
بمقهومها الواسع - على الأقل فى الفترة الحثلية وقى ا مستقبل 
القريب - فى اقتراح أى دعم اقتراح الوصول يقواعد المنافسة 
إلى مستوى أرقى من التدويل. 8 

والواقع أن هذا الموقف الأمريكى يدعمه من 
البحتة عامل حاسم يتمثل فى نجاح الولا: 
شبكة شبه متكاملة من اتفاقيات التعاون 'ث... 
شركائها التجاريين - خاصة كندا والاتحند الأورويى - تيت 
حتى الآن قدرتها على تحقيق مصالح الولايات المتحلّهة 
الأمريكية بشكل مرض. ويكفى فى هذا الصدد الإشارة إلى 
النجاح الكبير الذى حققه التعاون بين هيئات المنافسة 
الأمريكية والكندية فى التعامل عع لعفي ات الجا 
التقييدية لنتجى أرراق الفاكس خيهام 1114 . أما باقى دول 
العالم فلا يزال للتصرف المنفرد“للولايات المتحدة الأمريكية عن 
طريق التطبيق الدولى لقانون المنافسة الوطني 8 
اللامانامة 115 04 مه تممتاممة مقلم لمعنه 
مآ قدرته على استكمال ما تعجز عنه اتفاقات التعاون فى 
حالات عدم وجودها أو عدم فاعليتها خاصة فى الحالات التى. 
يكون طرفها الآخر شريكا تجاريا أقل أهمية سواء من حيث 
حجم التبادل التجارى أو من حيث القدرة على الفعل, 

)لتحا لوي 

على الرغم من توقيع الاتحاد الأورويى العديد من اتفاقيات 
التعاون الثنائى؛ وعلى الرغم من قيامه أحيانا وعلى غرار 
الولايات المتحدة الأمريكية بتطبيق قواعد الاتحاد فى مجال 
المنافسة دوليا إلا أنه يظل أكبر المدافعين عن ضرورة التوصل 
إلى قواعد دولية فى مجال المنافسة ولذلك العديد من الأسباب 
أهمها عوامل داخلية. فمن ناحية يلاحظ استمرار الصراع بين 
الاتحاد ككيان مستقل من ناحية وأعضاء الاتحاد من ناحية 
أخرى حول تقسيم العمل أو بالأحرى السلطة. فعلى سبيل 
المثال بذلت اللجنة الأوربية جهودا كبيرة لتمرير قانون يقضى 
بإخطار اللجنة مسسبقا بكل عملية اندماج يتجاوز حجمها حجم 
معين ويكون للجنة فى هذه الحالة سلطة اتخاذ القرار با موافقة 
من عدمها. ولكن عند تحديد هذا الحجم نجحت بعض الدول 
الأعضاء فى وضع الحد الأدنى عند مستوى مرتفع للغاية 
بشكل يحد من الحالات التى يتم عرضمها على اللجتة. من 
ناحية أخرى تضع قواعد الاتحاد قيدا كبيرا على فاعلية 
اتفاقيات التعاون فى مجال المنافسة وذلك نتيجة للحكم الذى 
أصدرته محكمة العذق الأوروبية لصالح فرنسا ضد الالجنة 
الأوربية عام 1114 والذى قضى بأنه ليس من سلطة اللجنة 
اتفاقيات التعاون فى مجال المنافسة نياية عن 


كما يتضح إذن فإنه في ظل هذا التباين الحاد بين مواقف 
الولايات المتحدة الأمريكية الاتحاد الأررويى فمن غير المتوقع 

على الأقل فى الأجل القصير أن يتم تناول قواعد المنافسة فى 
إطار المنظمة العالمية للتجارة وأقصى ما يمكن تحقيقه فى هذه 
الحالة هو التوصل إلى عد من القواعد الإجرا لية تمثل حدا 


الإندماج 


الإندماج 
فى مصر - عام 


الخراء : اندماج الشركات الحل لرقع 
القدرة التنافسية للانتاج 


حنى الاندماج هل ٌجتاح السوق المصرية 


عقبات فق طريق دمج الشركات المصرية 
الاندماج بديلا لمصخصة الشركات 

5 المتعثرة. 
5 الاندماج يدق ابواب الشركات 


استراتيجيات الاندهاج 


العالم اليوم 
رمجلة) الاهرام 
الاقتصادى 


الاهرام 


يللا 


يليل 


1 


51/111 
ناتف 


للنلو كف 


44" الإالمة 14 


3" 
سايم | كحم | ؟الالت..؟ 11 


2 
موعلء 56/5 ليلا 


ذا 


ف 
ليل لم1 لضن 


الاندماج 


من الناحية الاقتصادية : عام 


العالم اليوم 


محمد الوزان 
يكنا 


1١1 


أكدو على أهميته فى تحويل مصر لقاعدة اقتصادية للتكنولوجيا المتقدمة 
الخبراء: اندماج الشركات الحل لرفع 
القدرة التنافسية للانتاج 


في مجالاك لاتق وتمية لود والتطورالكثراوجن 


تعملان فى نشاط صصناعة الادوية مثلاء أو الاتشساع 
الراسى وهو اندماج يتم بين شركتين او اكثر تقومان 
بنشاط انتاجى مخلف ولكنه متكامل مشركة تعمل في 
نشاط الادوية والاخرى فى نشاط لاستحمضرات 
الطبيةء. اما الاندماج الرأسى والاققى معا فيتم بين 
شركات متاظة ومكلة فى عُرضها اريسي في الوق 

اذاته. واوضح ان هناك الاندماج بالضم والذى يتم 
بانقضاء الشركة المتدمجة وانتقال ذمتها للالية الى 


عو 


' الشركة الدامجة وزيا زيادة رأس مالها بحصة تتمثل فى 
ساقي أصيل وخضموم الشركة لو الشركات القسي 
اما الاتدماج بالزج فيتم بانقضاء الشركة او الشركات 
للدمجة وتاسيس شركة جديدة يتكون راس مالها من 


الذمم المالية للشركات 
وأشار الى ححائة الاتدماج الكلى والذى تت تتتقل فيها 
الذمة الثالية للشركات المندمجة كلها الى الشركة الدامجة 


سواه كانت شركة قائمة فعلا لو سوف تؤسس تتيجة 
عملية الاندماج ذاتها اما الاندماج الجزثى فتقدم فيه 
الشركة جزءا من نمتها الالية كحصة في شركة قائمة 
أو شركة ننشا اساسا لتلقى هذه الحصة وتستمر كل 
منها فى ممارسة نشاطها الذى قامت من اجله مستقلة 
عن الاخرى. 


الاقتصساد قال ان للاندماج مزاياه التعددة والتى, 
فى حسن استخدام للوارد المتاحة 
الكير وارتفاع انتاجية الوارد الستخدمة والقدرة 
الابتكار والتطوير خاصة فى الصناعات نات اللكية 
الفكرية وامكانية تحقيق الفصل بين اللكية والادارة 
تيو دائرة للشاركة وتتويعها بمشاركة صغار 
ن وتحقيق التبادلية فى عناصر الانتاج والترويع 
والتسويق والتحريب والاندماج فرصة للأطلاع على 
أحدث ما توصل اليه العلم فى مجال البحوث والتطأوير» 
واوضح انه كان لهذه اللزايا التى يحققها الانساج 
أثرها قى قيام بعض الشركات المصرية الى الاندماج مع 
شركات عالية الامز الذى يقيح المستثمر االلصرى 
التعرف على اسرار التكنولوجيا ونقل وتوطين هذه 
التكتولوجيا فى مصر وامتلاكها بدلا من استيرادها 
اضافة الى اكتساب الخبرات فى مجال وضع الهياكل 


الاتدماج 


هن الناحية الاقتصادية : 


التنظيمية واسلوب اتخاذ القدرارات وقدرات تفاوضية 
جديدة مع جهات التمويل الدولية ويضمان جهات تمويل 
مصرية «شركة باقريا مصره. 


الاحتكارى الشركات وسيطرتها على السوق الصرية 
وضرب الشركات الممائلة بممارسات احتكارية التاثير 


ديع للد 
الاندماج يؤدى الى تحقيق الشركات السلاقة لارباج 


غير عادية لامحاب هذه الشركات دون ان يكون لها 


الدامجة من 3,8 مليون جنيه 
آلى 28.7 مليون جنيه يمعني أن رأس مال الشركة 
الدامجة قد تضاعف نحو 7.6 مرة بعد الاندماج اضافة 


الى ان زيادة فى رأس مال الشركة 
الدامجة عبارة عن اسهم مدفوعة بالكامل مما يشير الى 
أن الاتدماع قد لعب دورا مهما فى زيادة للوارد القاحة 


وقد ابرزت 
حيث يمثل النشاط الصناعى 33.4/ من حالات الاندماج 
وقد شعل صناعات دوائية وكيماوية, معدنية. ثم 
نشاطى السياحة والال رالتجارة بنسبة 22.2/ لكل 


اسم كاتب المقال : 


ا 


القومى خاصة بعد 
واتفاقية الشاركة مع 
التعاون الاقليمي. 


للتوافرة فى الشركة من ناحية النقل والشحن التى, 
تغطى شبكة التوزيع 21 مركزا من 26 مركزا هى كل 
محافظات مصر بل ان شبكة التوزيع امتدت لتصبع 
شبكة اقليمية, 


وعلى الستوى الاقليمى أوضح ان الصتع الجديد 
الذى تم انشاؤه فى بيروت وتجاربه الاولى تحظى 
بالاعجاب فى كل انحاه لبنان.هذا الصنع بمشيئة الل 
يتولى التوزيع فى منطقة لبنان والآردن وسوريا 
وعدد من ادن للجاورة.. كما انه سيكون نافذة للانتاج 
2 
لتاجر اللبنانى فيه باع وسيتم 
اللصرية للنتجة فى لبنان الى هذا السوق الهام بواسطة 
شركات متعددة الجنسيات. 


وت 


محمد الوزان. 


الموضه ‏ الت 
| ال موضوع الو 


اسم كاتب المقال : اسامة داود 
| الموضوع الفرعى : من الناحية الاقتصادية : عام رقم العملد: إينيلف 
له ٠:‏ العالم اليوم تاريخ الصصدور : 1١‏ 


بموجب للادة 120 من القسانون 157 
لسنة 81 حيث يعود على الشركة 
بإعفاء خسريبى سنوى قدره 15 
مليون جنيه وهو ما يظهر أثره 


+ انتهت عدة شركات مصرية من الاخول ف اندماجات بهدف زيادة قدراتهاعلىانافسة مع بداية 
كذ القرن القبل. وزيادة التوقعات بدخول شركات عالية قوية فى جمي ع للجالات تستهدف احتكار 
الاسواق ومحاصرة الصناعة الوطنية والقضاء عليها. 

فكرة الاندماج والتى بات ملحة حدئت مع شركات الكابلات الكهربائية والتى ضمت إليهاشركة تسويق 
الكابلات وكذلك شركة شييسى للصناعات الفذائية والتى ضمت إليها شركت ىكرانشى والامدادات الصناعية واثتى. 
توف را خامات اللازمة لصناعة ا مقرمشات بالاضافة إلى شركة نستله والتى دمجت فيها شركة دولسى الام رالذى 
دفع بقيمة الشركة إلى الارتفا عكما زادت ارباحها وبنسب تتجاوز بكثير نسبارباحالشركتين منفردقين. . 
تأتى تلك الاندماجات بغوائد عديدة اهمها زيادة شريحة الاعفا.الضريبى بالاستفادة من انادة 120 من القانون 
157لسنة 81 والذى يعود على الشركة بإعفا .كبير يظه رائره ا مباشر فى تعظي مالعائد وبائتالىالارباح وهو ماادى إلى 
توفير 15 مليون جنيد مثلاشى شركة الكابلات الكهربالية. 

ا خبرا. ورجال الاعمال بدوره م اختلفوا حول اهمية الالدماج ونتالجه فمنهم من يصفه نه يؤدى ومن خلال 
مراحله الأولى لد ع الشركات ا مصرية نحو العالية ومنهم من يصفه بأنه سيظل يمثلندماجالاقزام . ' 
وحتىتدخل شركات اجنبي كبر ىكشريك ف ىالاندهاج. 01 


تحقيق_أسامة داود ه 


الشركة بمأ قيمته 2 مليون و474 
كماتم زيادة رأس للال بن 
22,8 حيث وصل إلى حوالى 


حت نت 


اسامة داود 


رليلها 


تن 


شهادةا 1 والخروج | الاقليمية ومقكد ان | كانت واضحة ينما مافشات فى تحقيق 
ع اد الجودة 5 جاع لبا طخي عبة مثا مش في الشريات الخلسة من اجات ل 
+ 9 9 لم جنا نل ب 3ابهة مليون جتيه 0 


ا ن ليجييت تريد كرانش | 
يهوما بشلط لع الشركة من 5 37 ين 
اا حعية مل عملية الاتتماج جاءت فى ظل اهتدام 
فى تخفيض تكاليف انتاج الكلبلات جميع الشركات العللية بالاتساج مع 
تي رسيي للد شق لسرن بعضها فى مجموعات لتكون أكشر 

بلق وتق ليق زات أبوسسيوى 2 قدرة على لتك الانتاج الصلدى ابي 
ل يي ست سمسرك العديد من دول العلم وكان لاب أن 
وا حسن ‏ لفد رامن كرق ان شل هن 

كا ند يبول لبقم فى ادبا الجموعة فى نسبة ار 


53 


الخاص والذى وجد أن جمسيع والتى وصات إلى 169,3 
يد 20 
موازنات عامة متوة د فى الفترة للثيلة من العام للاضى. ‏ إن 
لأسا كن لك لس سي ليضا وعلى حد العالية. 


الاتدماج 5 اسم كاتب المقال : اسامة ذاود 
من الناحية الاقتصادية : عام رقم العهدد: إرلرلها 
العالم اليو تاريخ المدور : ل 
ا قاد تتم ف 11 لك 1117700810 _ 


من الناحية الاقتصادية : عام 


رمجلة) الاهرام الاقتصادى 


8# ل «حمى الاندماج» 


أخر احدي السمات الأساسية 


ومستقبلا إذلن يكون هناك مكان 


اسم كاتب المقال : 
رقم العلد: 
تاريخ المدور : 


ل 


للشردا الصفيرةفى ظل 
نحو تضخيم رأسماله حيث تشير 
بعض التقارير الاقتصادية إلى أن 
متوسط حجم اكبر مانة شركة 
مقابل نحو /7 مليار دولار فى 
الاتحادالاوروبى- 
وعلى غرار اتجاه الدول إلى 


5-75 


خالد حسن 


0 


تجاه انتكتلات الاخرى اصبح 
للقطاع الخاص للحفاظ على 
مصالحه ايضافى ظل اقتصادعا 
يعرف سوى المنافسة في 
والأسعارلاقناع وخدمةالمستب 


الإمريقى للاستفادة من . 

فى والتواجد بشكل قوى فى سوق القاولات التريقي. 

وس ثم فكما لاحظ أن حمى الاتدماح لا تقتصر على مجالات 
محددة واثما تشمل كاهة اللجالات وعلى رأسها قطاع تكنولوجيا 
اللعلومات والاتصالات والذى يمتبره البعض للحرك الاساسى 
للاتدماح يليه فطاع البترول والملاقة ثم قملاع البنوك واللؤسسات 
الالية مقمطاع الأدوية وللقاولات ثم قلاع الأغذية وللشرويات. ولا 
.شك ان هناك العديد من الدوافع نحو الاتدماج أولها سيطرة 
مفهوم العولة على الاسترلتيحيات للستقيلية للشركات وارتباطه 
بضرورة تولحدها لوسدادرتها بالنافسة فى العديد من الأسواق 


دعل ال اللشرك 

اللصرية والتى تعد بالفعل صغيرة اجدا بللقارة مع مشبلتها 
الاجببية ام ان فتك وسائل اخرى يدخرها القطاع الخاص 
للصرى لواجهة تللهرة محمى الاتدماج» ثم ثن الأمر كله برمقه 


اك 
ومحيطات تفصانا عنه. 


,افتعرف على انوا الاتدماحات. وها وكيفية الاستفادة من 
التعرف على ودولفمها وك 2 م 


من الناحية الاقتصادية : عام 


رمجلة) الاهرام الاقتصادى 


بقع راك سين ليان لكك شي 
مواكبة مذه التغيرات 


١‏ فل دين من ادس من شك الس 
قوى السوق ريدلا من لن 


م ان يتم تقعيله. 
ينم 
ا 


تفوق إمكاتبات شركة بمقردها رغم أن التطورات في 
تكتواوجيا لانتاج تتطب من الشركات مواكبته وإلا خرجت منٍ 


انشاط الشركة 


غات 


خالد حسن 


م1 


لاق 


«الاندماج احدث فلا 
الاقنصادوتاثيرهيتضع 

لبعد ١٠سئوات‏ 
«الاللماج,وسبيلة لإ 
كيانا تكبيرةذات3 
تنافسيةها 


| الموضوع الرئيسى : الاندماج 


من الناحية الاقتصادية : عام 


(مجلة) الاهرام الاقتصادى 


انه يسح إعفاءات لأرياح كل من 
الشركة الدامحة والندمحة لشهور كيان اقتصادى جديد له 
اسحصيته الاعتنارية ونيضا يحقق تخميضا فى التكلمة الاجمالية 


٠١‏ ملياردولارحهم 


تك او الاندماجاتبابريكاو١٠'‏ 
ما أن نتولجد فى را ل :. ع“ 

كافة الاسواق وإذا لم تستعد الشركات للتوسطة والصغيرة لذلك مجح سو 

ساي ا 0 ملباردولارياورويا 
اليدوية. مشيرا إلى ان أهم مرليا الاتدماح هو تومير فرص اقضل 9 5 
لتحسين مستوى جودة المتتحات وتحقيق معدلات افضل للاريا 
والسماح بالدخول فى مشروعات كان يصع قبل الاتهماج * 
التعامل معها لتقم الامكانيات لالية والحبرت البة مع زيادة 


الكينخر ورئيس 


القدرة على النافسة المللية مصرية وأخرى لج 
وأضاف ان هماك أسلويين لتحقيق الاسماح الأول عن طريق يه 
الاننساج بالضم وهم يتم من خلال اتصهار الشركة للتنمجة 


مشيرا الى لز فكرة الاسماح مازالت. «على غرار شركات تقديم خدمات الاتترنت 

الكبان لنقص اليعى الكافى لدى التسركات اللصرية :وعدم الامتياد العمل الامر الدى يمنع مر فكرة وجود احتكارات مى السىق 

الثاني بفسلوب جماعى خاصة ولثنا على لبواب التنفيذ الكامل لاتفاقية .ومن حاتبه أكد الدكتور لحمد جويلي وزير التحارة, 
كبيرة من الفرص التسويقية . القانون التجارى للمصرى لم بسب 


وعز تحرية إحدى الشركات للصناعية اللصرية العاطة فى 


.رويرتو كجيوا 
شركة ساتتيك 


إتتاح السيراميك والأدوات الصحية بالسوق لس 2 


1 4 الشركات للشسحة أوضح. 

0 0 جه ة فى انشعتنها لزيادة 
هلعفا ف هذا للع يوق الحترقد يات سداق . : اشركات التتح ب اي 0 

اس ع "ل جحوتولجدها فى السرق ولك فبى ألم تخلق فرصا جدينة 


أدبا ومنطقة الخرق الأسط لمت مادا على الخيرة الات للعمالة لاتستفنى على لاقل عن العمالة للوجددة بالقعل بل على 
لذوق الايطالى الفرسى والتكتولوجيا للتقدمة الفنلتدية الدكس فغالبا مانتم لعادة تدريب وتنفيل العماقة للوجودة فى 
يا تخ الشركات للششمحة. 
6 تشير الدكتورة يمذر الشريدى رئيسة مجلس ادارة جمعية 
علد تيف ا العا يلت الأعمال ومدير عام شركة جل لاي لافال الى فن من 


القاون على معاقبة الركات الثى تتبد 
امات مالية على الشبن 
الشركة اللخالنة. 


السنوية 


| الى أث قيمة. 
للييعات/ 
لشركة ساتتيك إلى 13٠‏ مليون دولار كما تلع حملة مبيعات. 


زيادة الاتتاج سند أدوأت. نويه منسبة من التحديات والصعويات التي 

ازيادة الاثتتاج مشحو. ولت صحية سنوي ”. : 

8 بعد تتا للرحلة الأو : + تحرل دون تتفيذ بعض عمليك الاتدماج بي الشركات المصمرية 

0 شتا للرحلة الى المصنع الحديد بعديمة برع سر ار تل فشركات السادمة الحاذية عئظية معلقة وت 

.وأكد رويرتو أن رصاء وكسب ثقة للستبك يعد من أهم أهداف صغر حبم الشركات للصرية بالقارنة 
وان عالية والوان 


الاتقاج 
وأكد الدكتور صلاح حودة رئيس محموعة جودة للاستشارا 


لظهور شركات محتكرة 


قال وجود عدد كبير من الشركات للتنافسة الأمر الدى يحول دون 
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من الناحية الاقنصادية : عام 


رغم الاتجاه العالمى للكيانات العملاقة 


تا فى طرق لمم الشركات 
المصرية 


عرامل التشسصيع على الدمج 
ج مطلوب إعفاءات وتسهيلات إجرائية لجذب 
.الشسركات العالمية للسوق المصرى 


رغم الاتجاه العا مى لعمليات الدمج بين الشركات الا ان .ايعان لزه حون اناي 
: الشركات ا مصرية مازالت تواجه العديد من ا مشاكل عزد الدخل 157 لسنة 1981 باعفاء 
قيامها بعمليات الدمج.. من ابرز هذه ا مشاكل النظام ‏ !"نيج 0-0-0 
الضريبى القائم وطرق ا محاسبة فى الكيان الاقتصادى 06 لاتعترف فى كثير من الاحيان 
الجديد بعد دمج شركتين أو ثلاث. 0 

.كفت دراسة حديثة اعدها د. أحمد مصطفى محمد 
بمصلحسة الضرائب ان هناك الكثير من ا مشساكل سنوات وفقالمانص عليه البند (8) 


هذا سين حاف 0 
واعتقد ان هذا الامر يمكن ان 


الضريبية التى تترتب على اندماج الشركات رمىررى "" عن تك الادة ‏ 
_حرمانها من مزايا القانون 157 سنة 1981 ا معدل 
بالقانون 187 سنة 1993. 
5 رجل الاعمال ورئيس الغرقة 
0 تحقيق ‏ سامح محروس : التجارية ببورسعيد ان الاعفاءات 


عنتج اجود فى الموق العالي 
ويسعر ارخص. هذا بالاضافة 


العالم منع الازدواج الخريبى إلى اتاحة الفرصسة لتدريب العسالة 


و 


هن الناحية الاقتصادية : عام 
العالم اليو 


والتى تعمل إلى خ.مس سفوات 
ويععشى اخد فلئهيمكن مقع انار 


0 ية التقبيم عن 

الاندماج على اساس الاحتفاظ 

بين الارباح لتدعيم ومسائدة 
الجديد. 


والكوادر الفنية بع بدا يتعشى مع وعالليا تدقع العديد من الشركات 
إلى الاندماج معا حيث ان السقاء 

لنْ يكون الا للكييانات الفخمٍ 

والعديد من الدول الأودوبية 


لشار الدكتور محمد يوسف 

3 إلى أن فنع هذه الوفورات 
قيمته بين بعض الشركات إلى الضرييية للكيانات الندمجة 
أكثر من 100 مليار دولارء مما الجديية قد يدقع يها إلى لح 


مي التى قد تمع 6 : ما يعرف بالتهرب 
الضريبى من خلال وسائل عديدة 
اطي 0 17 غير مشروعة ودفاتر ومستندات 
يتعامل بشكل معاثل وسريع قد لا تعبر عن الحقيقة وكدا فو 

الستو معروف فإن الاتجاه الموضوعى 


رغم ان لماعت اديوه 


تشجع على إقامة كيانات 
يمكنها المنافسة عالميا وتشسجع 
حركة الاستثمار فى للجتمع. 


للصدى يقر إلى جائب من قوت 
التنافسية حيث من العروف أنه 
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فى ظل ظروف الكساد أى شراسة 
النافئسة العالية فإن أولى 


اظ على 
الل ل 
اعفاءات ووقورات ضريبية جيدة 


بتجا عين شمس ان القانون 
يعفى الارباح الثاتجة من اندماج 
أصول شركتين من آية ضرائب, 


قادرة على المتافسة لي 
وخارجيا. 


وتشال الشرحاك الى تدر متسر شر 
لدي دروت ليذ فخ نري رق الل س2 
للمستثمريد الاستراشحيين أو س خلال الاكتتاب اقعام وذلل حلبقا لبربامع 
ا عض احتف أنسيم الشركات التى تملكما الدول 
حتي ولوكار ذا على حساب الصفادية بي 
إقهارحتيقة اوصاء وتتائ أسال عل 
امسق و رتل2 الشركات وعلى حساب الستثمر 
افى الميرصة اللصرية الدى - «عتقد. 
يق نيه مبورة من المصور في بيانات 


إدا علمما أن متاق إصلاحيا قد لااتمائل التركات (وليس الترويع لببعها) وعدم 
تكاليف ذلك الإمسلاح أم ان اللقوب هو ا 


صرت مير لتساك ام رده رمي وما خلسم تك 
5 قوط ب سامت قنبامها بدراسة الحالة السية ولائية 
فى تحانيق مما الشدافية وجذب ثنة . الل 
الستثمرين» 

اسسادسا. محارلة العديد من إدارات 
الخصخصة بالشركات القادضة التوصل 
إلى امار ميع شد تقل عن الاسمار 
اللشصصة لاصيل الشركة نهدف تتفي 


يا ا نوقع مل إنه فى 
ا 0 
لشرا. مثل هده التسركات. مشتر ورعم فلل لم يتم 

شمن طريقه لب هده الشركات التعرف على ساك تك وتتجيل البيع 

للاكتناب سام نظراالسوء نشي لحي تحسي الوقف ثللى 


سيب 


من الناحية الاقتصادية : عام 


: (ملحق) البورصة المصرية 


الاندماج يدق أبواب الشركات 
عسروض لدم أوراسكوم تليكوم مع شرك ةاتصالات 
أورو ب بسسة وشسركسات أخسرى فى الطريق 


مع تزايد حدة الأزمة الاقتصادية الراهنة وتعرض بعض الشركات لنوع من التعثر المالى وعدم قدرتها على 
الاستمرار. ومواجهة هذه المصاعب بدات الاصوات تتعالى للمطالبة بضرورة دمج الششركات. 
هذه الاصوات ترى ان إندماج الشركات ظاهرة عالميه تستهدف حماية الشركات من مخاطر التصفية 
والإفلاس وتؤدى الى ظهور كيانات عملاقة قادرة على المنافسة والاستمرار. 


هذه الأصوات ترى ‏ ايضا أن الظاهرة بدات تدق ابواب السوق المصرية بعدما اعلنت 5 


شركة «أوراسكوم 


تليكوم» عن تلقيها عروضا للإندماج مع شركات اتصالات أوروبية ومن ثم فإن هناك حاجه ملحة لطرح 
قضية الإندماج للنقاش العام أولاً وتشجيع الظاهرة على التطبيق فى مصر بهدف إنفان الشركات المنفذة 


ثانيا والتحقيق التالى يناقش القضية. 


ل عاص سه وموم سح عسوب سر بدت بيبطو سسسب سد عه هه ١‏ هس ا ا اش ص 1 


عيسيى الخبير الاقتصادى وعضو 
اللجالس القومية للتخصصة يرى ان 
الشركات الاجنبية هى نافذة على 
التكنولوجيا العالمية, وهذه الشركات اكثر 
خبرة, فمن الناحية التكنولوجيه فان هذه 
الشركات اكثر خبرة واكثر تجاوب وانها 
تاخذ با ب الحديثة بالتجاره 
والتسويق. 

وقال سيد عيسى انه مما لاشك فيه ان 
'عملية الاندماجات تؤدى الى رفع مستوى 
آداء الشركة المصرية وبالطبع فآن الشركة 
الأجنبية تعتبر ان السوق المصرى سوق 
واسع فائها تستفيد من توزيع منتجها 
وفى كله الحالتين يكون هناك فوائد 
مشتركة خصوصا 
زبادة الانتاج وزيادة | بالنسبة 
للعمالة وفى كلتا الحالتين فا السلع الذي 
نستوردها ركاء فى | 


نكون شركاء فى انتاج مثل هذه السلعة 
يكون افضل من استي رادها كاملة, حيث 
سيفتح مجالا لعماله والخبرة لتكنولوجيا 


حديثة. وبالتالى فإن الشركات المصرية 
التى تندمج معها شركات اجنبية سوف 
شر استار اها فى البورسة تحس 


دانسا يكون هناك وفر نتيجة الانتاج 
الكبيرء وفى معظم الاحوال الانتاج مردود 
فاى شركتين أو اكثر يقومون 
الاندماج يكون لهم مزايا اكبرء 
ولكن فى بعض الأحوال عندما تكون 
* ظروف اى شركة تسير فى غير صالحها 
فترحب بالاندماج فى أى شركة اخرى فانه 


تؤدى خدمات أفضل للعملاء من البنوك 
الكبيرة. 


إتجاه عالمى 
ويقول الدكتور محمد يوسف عضو مجلس 
ادارة شركة يونايتيد كابيتال ان الاتجاه 


جووت 


نحو الاندماج إتجاه عالمى. ومن المتوقع ان 
يكون الاندماج اكثر شريوعا فى مجال 
البنوك وشركات التامين. يليها شسركات 
الاتصالات والشركات المتعاملة مع بورصة 
الاوراق المالية فيلاحظ ان نمو النشاط 
الاقتصادى يمكن ان يكون اسرع اذا تم 
خلق كيان بنكى (مؤسسه بنكية ضخمة) 
قادرة على مواجهة الكيانات المصرفية ذات 
الانتشار الواسع داخل مصر وخارجهاء, 
ومن المفضل أو المقسترح ان تكون هذه 


الاندماجات للبنوك الخاصة او العامة فى 
مرحلة تسبق صرحلة طرح اسهمها في 


لحان مضه جديدة لق 10 الكيان 
يحقق قيمة سوقية 

وزيادة ثقة 
الستثمرين للاستثمار فى هذا الكيان 
جانب آخرء كذلك الحال بالنسبة لشركات 
التامين فشركات التامين مع البنوك 


من الناحية الاقتصادية : عام 


(ملحق, البورصة المصرية 


الادارة مثلا ١‏ تقييم اصول الشركات 
المندمجة وان ياخذوا فى اعتبارهم أن 


السوق والسيطره على هذه الحخصة 
0 يتميز فى التامين على 
يران والتامين البحرى ن يعاذ ب 
بع القصون ل اك يتات اليا : مدويضها من الارباح التى تحققها 
والبعض ايضا يتميز بسيطرته على سوق 4 الشركة فى المستقبل ١‏ 
تامينات الحياة فى مصر فى حين يعانى : على سميل المثال تم دمج البنك العقاري 
من الضعف القصور فى التامينات العامه. الدنك العقارى المصرى فى كيان 
الانشطة 0 
واج العقارى العربى المصرى. 


احد وهذا يعنى نجا 
الم “وبمساعل اذا لأتلجا الشركات 
الصغدرة الى مثل الخطوه؛ 

بالاضافة الى ان بعض شركات السمسرة 
ألكبرى تم دمجها مثل شركة ميريس 


وى “ل | كانت صغي ب 3 جم | يقوا رئيس مجلس ادارة 
قية عادلة لشركاء فهو يعتبر ميزه ا 

عبر من الشيمة ال الى رار استاكسارى لابد من 

الوضع الحالى من 


الأهدا 
نجد هناك فى 


للاقتصاد القومى فان 
يعنى وجود كيان 

عنه نقل الكثير من 
إضافة الى القدرة على 
المتميزة سواء على 


اشر ينظر الى تكامل 
تسر 12 
الإدارات المختلفة بين كل 
يمعنى ان هناك بذكا يتمم د ,. يا 
الانشطة الكتوافره لديه ويعانى من 
النقص فى البعض الآخر قبسي ميا 


بول عصير تعر انوت اختبار الأوراق المالية فهو 
شوك ين و هون الكتيان : إل الشركات الجديدة 
جديد دون أن يكون الكيان الجديد,' ان 8 ا 
وافضل ماليا واستثماريا ن الذي يحتف 


الكيانات السابقة ومن ثم فان, ا لي 3 
الشركات المتدمجه يقفز بنسية العائد علي 0 لح 


واضاق قائلا انه من البديهى ان هذا 
الاندماج ينمو اكثر فى نفس القطاع. 


الاستثمار فى الاوراق المالية لهذه الشركة 
ومن ثم يدفع ذلك الى خلق الطلب علي 
اسهم الشركة الجديدة 
.اول بالبورصه. 


لبي 


نا 


٠ استراتيجياتالإندماج_‎ 


قرار الاندماج هو قرار استثمارى يتخذ على 
مستوى شركات الاعدال التى تطبق الفكر 


الاستثمارية ويتخذ قرار الإندماج فى ضوء الهدف 
الاساسى للشركة والخاص بتعظيم ثروة 
المساهدين, ويمثل قرار الإندماج الجانب التطبيقى 
لاستراتيجيات الشركة مثل استراتيجية التكامل 
الامامى للاستحواذ على الشركات الموزعة او 
استراتيجية التكامل الخلفى بالاستحواذ على 
الشركات الموردة او استراتيجية التكامل الافقى , 
والتى تقوم فيها الشركة بالاستحواذ على الشركات 
المنافسة التى تقوم بانتاج منتجات مثيلة او بديلة. 
هذا وتطبق استراتيجية الاستحواذ من قبل الشركة 
101011 باكثر من طريقة, حيث يمكنها تحقيق 
ذلك من خلال الشراء الكامل للشركة المستهدفة 
“110011 أو عن طريق شراء عدد من الاسهم 
يسمح لها بالسبطرة على إدارة الشركة المستهدفة. 
هذا وبدراسة هيكل القطاع الصناعى وقطاع 
الخدمات بالاقتصاد المصرى نلاحظ ان الشكل 
الغالب فى معظم مجالات الاعمال هو وجود عدد 
كبير من الشركات صغيرة الحجم, والتى تتنافس 
9 فيما بينها للحصول على شريحة 

: و سوقية تمكنها من تحقيق أهداف 

تاها م الاستمرارية والنمو والربحية, 

وتختلف هذه الشركات فيما بينها 
من حيث الشكل القانونى وحجم راس 
المال والتكنولوجيا المستخدمة فى الانتاج 
المتاحة لديها فى النواحى 
الفنية والادارية وتسعى كل منها الى تحقيق ميزة 
نسبية تمكنها من تحقيق حصة سوقية ومركز 
تنافسى مميز من خلال استغلال تلك العوامل 
المتاحة لديها. 
كذلك نلاحظ ان معظم الشركات الجديدة تعمل فى 
مجالات أعمال نمطية, وعدد محدودا منها يعمل فى 
مجالات أعمال جديدة ؛ الآمر الذى يزيد من حدة 
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المنافسة فى مجالات الاعمال النمطية مثل قطاع 
الآدوية وقطاع المقاولات , وقطاع الاسكان, وقطاع 
الكيماويات, وقطاع الاسمنت, وقطاع البنك, ٠‏ لاع 
الاوراق ا مالية, وقطاع الاغذية, وقطاع ال ساعات 
المعدنية, وقطاع الغزل والنسيج, ه'"؛ اضفنا 
تطبيق اتفاقية التجارة العالمية م بداية القرن 
القادم, فنتوقع 
الملقاة على عاتى الادارة ذ 
اداة الاندماجات هى الوسيلة الممكنة والمجدية 
لمواجهة هذه التحديات. 

هذا وبمتابعة الاندماجات التي تمت خلال الخمس 
سنوات الماضية نجد ان هناك عددا محدودا جدا 
منها تم بغرض تحقيق التكامل الاقتصادى , واتجه 
البعض الآخر نحو الإندماجات القانونية في شكلها 
غير الاقتصادى فى جوهرها لتحقيق بعض المزايا 


.الضريبية المتوافرة فى قانون حوافز وضفانات 


الاستثمار, وهنا نوجه النظر الى أن مثل هذه 
الاندماجات قد تحقق بعض المزايا النقدية للشركة, 
إلا آن لها اثارا سلبية على معدل العائد على 
مستوى الملاك ومن ثم قد تؤدى الى تدنى ثروة 
المساهمين, حيث لا توجد علاقة قوية بين القيمة 
الدفترية للسهم والتى تم زيادتها من خلال إعادة 
تقييم الاصول والقيمة السوقية للسهم والتى تحدد 
مستوى الزيادة فى معدل الذمو فى المبيعات 
والارباح. 


د أحمل سعد 
كلية التجارة 
جامعة القاهرة 


الإندماج 
فوفص 
قطاع الشئون المالية 


الإندماج 93 
: ظ 
- 
- عام 


أ ال ل الك 01ت 90 اننا نكن 1ل 
بج 7ج جك 2 
الاك 397 51 لمم لتم ا 
دعوى الاندماج محمد التجار 


قطاع التون المالية :عام 


كتاب) الورضاء 


!إهادة الهندسة المالية والاندماج 
لأغراض النمو والحجم الاقتصادقن , 
من مخلاهر التوسع فى مشروعات الأغمال التجارية الاتجاه نحو الاحجام 
الكبيرة. وقد يتم ذلك من خلال اندماج مجموعة من الشركات فى بعضها البعض 
وتكوين شركة ذات شخصية اعتبارية جديدة. ويعنى ذلك بالضرورة تقييم الأصول 
وأسعار الاسهم والسندات توطئة لعملية الاندماج. تناقش هنا أنواع الانساج 
وأهداقه ومشكلاته واستراتيجياته والاعتبارات المالية فى الاندماج. 


0 3 :- أنواع الاندماج : 


يحقق الانماج فرصصة للحصول على أصول أخرى أضدافية منا ين لشركة 
النمى الخارجى. وقد يتم ذلك أيضا عن طريق الحصول على أسهم شركات أخرى 
مما يوفر السيطرة على بعض الشركات. والاندمناج بين شركتين معناة تكوين 
شركة جديدة تؤسس لأغراس جديدة ويشخصية اعتبارية جديدة مستقلة عن 
شخصية الوحدات المندمجة. وقد يكون الاندماج أفقى حيث تندمج وحدات انتاجية 
أى خدمية من ذات النوع بغرض زيادة المبيعات يتقديم خطوط منتجاث متكاملة 
للمستهلك مع حذف الأنشطة التكرارية بغرض خفض التكاليف. أما فى حالة 
_الاندماج الرإسى سوف يتم السيطرة ة على مصادر تؤقير مواد خام ثلا أو مضنع 
مكمل لتصنيع وحذات كان يتم شرائها من الخارج او بالتوسع لتقديم منتجات 
متتوعة 5 يضم الاشماج وحدات غيز متجائسة. 
وللمراجعة حدد الاجابات الصحيحة فيما يلي : 


١ ل قد ينتج الاندماج بين شركتين عن طريق الخصول على:'‎ ١ 
أضول -ب-اسهم عادية ناج - أ ب 'د - غيرهما‎ - 1 


- اذا استخدمت شركة نقدية: سهم, سندات فى شراء أصول شركة أخرى 
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اسم كاتب المقال :2 فريد التحار 


قطاع الشتون لثالية :عام رقم العدد: 


(كتاب) البورصات والمندسة المالية تاريخ المدور: 


1 - اندماج ب - سوف يصبح حاملى أسهم الشركة الثاتية مساهمون فى 
الشركة الاولى ج أ » ب د - غيرهما. 

: الاندماج الأفقى عبارة عن توفيق‎ - ٠" 
أنواع مختلفة حن الاعمال ب - انواع نمطية من الاعمال‎ - 1 


؟ أهداف الاتدماج : 

وقد يهدف الاندماج أيضا توفين المعرفة الادارية والمهارات الاقتصادية والفنية 
فى الشركات محل الدراسة. ويؤدى ذلك أيضا الى توفير النقدية وفرص التمويل 
فى مجالات الاستثمار. 3 

اذن يحقق الاندساج نمو سريع ومتعادل يعيدا عن المخاطر وارتفاع التكاليف 
فى حالة الانفصال أى الوحدات قبل الاندماج. ويحقق الاندماج أيضا قوة سوقية 
هائلة ومبيعات متيادلة منتجات متكاملة مع مع تخفيضن المنافسة. وقد تكو المنشأة : 
الرابحة منص جذب لنشأة أخرى تدفع ضرائب كثيرة وخسائر مرتفعة, وقد يكبن 
الهدف توفير السيولة باندماج شركة مقفلة مع شركة ذات ملكية عامة, مما يؤدي 
فى النهاية الى ارتفاع أسعار الاسهم فى السوق نظرا لزيادة العائد الموذع. 
وتحقق الشركة القابضة رقاية أكبر قوق الشركات التايعة فى حالة الاندماج نظرا 

+ للمرونة المتاحة فى اللاكية ووحدات الاستثمار الصغيرة والمتعددة. ويمكن عادة ما 

توجه قوانين تحديد الاندماج وتنظيم حالاته ومجالاته. وعموما يحقق الحجم 
١‏ قتصادى للمشروعات تخغيض فى ااتكلقة الثابتة المتوسطة وسهولة الحصول على 
التمويل بتكلفة متخفضة وفرص أوسع للاستثمار. 1 


مشكلات الاندماج : 

“3 حون فى الاندمان مشكلات متعددة فنية ومالية وتننايمية رادادية 
: التعرف عليها ومعالجتها مسبقا. فقد يتم تقييم 
وقت الاندماج مما يعطى الشركة الاخرى مزايا 


وتسه بقية وفى ادارة العاملين 
الاحمول باقل من القيمة السوقية 
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قطاع الشنون المالية:عام رقم 0 43 


تاريخ المدور: 


و : ١كتااب)‏ الورصات والشندسة المالية 


- طريقة الشراء فى اعداد ااقوائم المالية المشتركة حيث تقوم أحد الشركات فى 
الانساج دشراء أصول متقابل مدفوجات نقدية أى أستدسدار أوراق مالية لتمويل 
الدين كالسندات. وينتج ءن ذلك توقف الماكية فى الشركة الثانية نظرا لتحويل 
الاصمول بالكامل للشركة الاولى وهى تظهر فى الميزانية الحمومية بثمن الشراء 
الأصلى بعيدا عن القيمة السوقية ويتم حساب الفرق على أساس أنه شهره 
محل. 
وقد تستخدم المناقصات أو المزايدات كأسلوب لدقع الادارة فى أخد الشركات 
تبول الاندماج وشروطه؛ الا أن الأساليب الدفاعية قد تستخدم أيضا فى الادارة 
لليا لأغراض تحقيق ارياح نقدية اضافية اى استصدار اسهم جديدة أى الحصول 
لى مزايا قانونية أو عينية أخرى. 


' الاعتيارات المالية في الاندماج : 

عادة ما يتطلب الاندساج تحويل قيمة بعض الاوراق المالية للشركة الاولى 
لوراق المالية بالشركة الثابتة والعكس, الا أن ذلك عادة ما يتم لنسبة محدودة من 
لاوراق المالية وليس تحويل /٠٠١‏ للاوراق المالية بالشركتين. ويتم تحديد النسبة 
لقررة بالتفاوض بين أعضاء مجاس الادارة ثم مناقشة قيمة كل ورقة مالية فى 
تقييم والعائد المناسب والتوضيح نأخذ المثال التالى : - 


الشركة الاولى. الشركة الثائية 
سافى الدخل السنوى بالجنيه (ملتهن) 7 إن 
الاسهم العادية (مليين) 0 174 ذا 
العائد للسهم الواحد (جنيه) ف 5 
سير السوق للسهم 14 4 


5 0 34> 
علما بأن نسية التيديل تريط بأسعار الاسهم قى السوق 1 00062 
والمطتوب حساب : 


ع 


اسم كاتب المقال : 
قطاخ الشنون امالية:عام رقم الع د: 


ذكتاب, البوردمات وافندسة المالية تاريخ المدور : 


على الشركة الاولى , ٠‏ .ما فعلته عديد من شركات الاستثمار الأجنبى فى محر 
عند اندماجها فى بس الشركات الوطنية. خذ على سبيل المثال الشركة العامة 
للبطاريات عند اندماجها فى شركة كلورايد الانجليزية: وقد يشعر حادلى الاسهم 
فى أ<١.‏ شركات الاندماج بحقوق أقل من نظيرهم فى الشركة الاخرى المندمجة. 
اذك يجب استصدان قوانين لتجنب مشكلات الاندماج عند التقييم وتحديد نقاط 
القوة والضعف ومحاولة معالجتها. 


4 - استراتيجيات الاندماج : - 
ومادة ما يحتاج الاندماج الى اختيار الاسلوب الأمثل وتحدي. الاجراءات 

المرحلية وهى عادة تضم 

)١(‏ التفاوض بين الادارة العليا فى كل من الشركتين. 

(؟) الموافقة على الاطار العام للاندماج من مجلسئ ادارة الشركتين. 

م الموافقة على اتفاقية الاندساج من حاملى الاسهم (بالنسبة للشركات 
ا مساهمة). 

(4) استيفاء الاستثمارات والمستندات والنماذج المطلوية. 
وقد لا يتم الاندماج نظرا لمقاومة بعض حاملى الاسهم والسندات أى يسبب 

القواتين المنظمة للاحتكار وكبر حجم الشركات. : 
وتوجد طريقتان لارسال التقارير المالية عن نتائج الأعمال فى الشركات 

المندمجة الى حاملى الاسهم والسندات : - 

- طريقة المصالع الاشتركة عند تحويل أوراق مالية شركة الى أوراق مالية 
الشركة الاخرى المندمجة معها ويتتج عن ذلك ازبواج المنافع واعداد قوائم 
مالية موحدة يظهر فيها القيم الدفترية دون تغيير. ونظرا لان صافى الدخل 
الجديد يساوى صافى الدخل فى قائمة الدخل لكل من الشركتينه لذلك قد 
تحدث زيادة مفاجئة فى الايرادات المعلنة. 


دوم 


الاندفاح 
0-3 


قطاح السنون المالية :عام 


اكتانى المورصات والفندسة المالية 


صافى الدخل السنوى بعد الاندماج 1 + ٠١4 - ٠‏ مليون جنيه 

الاسهم 4 + 11 ل/١)‏ - 16 مليون جنيه 
العائد للسهم - ععنك > ولارلا جنيه 
وعادة ما تشترك بنوك الاستثمان فى اجراءات الاندماج من حيث 

(1) المساهمة فى ترتيب خطوات الاندماج 

[[4 مساعدة الاطراف المتنازعة والرافقة للاندماج " 

2( المساعدة فى تحديد الاسعار النقدية أى نسب التحويل بين الشركتين أ أكثر 
محل الاندماج وذلك مقايل رسوم معينة يحصل عليها بنك الاستثمار اللشرف 
على الاندماج. وتحدد محاسبة الشراء لعمليات الاندماج كيفية تحويل قيمة 

الاصول الثابتة والمتداولة وشهره المحل قيل ويعد الاندماج مثال : - 


بدائل الشركة ج بعد الاندساع 


د ديت نلك 
الاصول الجارية 
الأصول الثابتة 
شهرة المحل 


رأس امال 
القروضس (الدين) 


35075 


اسم كاتب المقال : فريد العجار 


رقم العيمدد: 


دكتاس, اللمورصات والمندسة المالية 


وهنا نفترض فى العمود الثالث أن الشركة (أ) تدفع للشركة (ب) ١؟‏ جنيه 
نقدا أوفى شكل اسهم اضافية عند تقييم رأس المال وتم التعالى فى تقدين 
الأصول الجارية أى الثابتة, فاذا تم المغالاة فى تقدير الاصول الثابتة للشركة الاولى 
نسوة ٠‏ يعنى ذلك تقليل قيمة الاصول الثابتة للشركة الثانية (بميلغ ٠١‏ جنيه قبل 
اعداد الميزانية المجمعة). وفى البديل الثانى نفترض أن الشركة (أ) دفعت تماما 
القيمة الصافية للاصصول للشركة (ّي) فى حين تدفع أكثر فى البديل الاخير (:0 
جنيه دقعت لأصول صافية قيمتها "١‏ ج). دق 

اذن اذا زادت قيمة الأصول بعد الاندساج فسوف يؤثر ذلك على نسب 
الاهلاكات مما يخفض الارياح المعلقة والعكسء ونوضح ذلك فى قائمة الدخل 
التالية قبل ويعد الاندماج : - 8 


هق بك الاتدساج بعد الانساج (الشركة 1[ 


الشركة1 2 الشركةب . ٠١‏ الشاركة ‏ شراءالاصول 
المبيعات. 4 ٠.‏ و 3 36 
تكلفة التشغيل 7 8 14 0 
الدخل من التشغيل 21 7 25-01 
٠١‏ قوائد 3 0 1 0 
الدخل الخاضع للضريية 0 0 م 7 
خصم الضربية (-0/) 14 0 1 
العائد يعد الضريية 0 31 3 
انخفاش الشهرة 0 جه اسار 1 
صافى الدخل 1 0 1 03 
الدّل للسهم 30 ك2 7 ا 
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"٠‏ وينص القانون رقم /ا9 لسنة 1541 الخاص بهيئات القطاع العام وشركانه 
فى الباب السادس قواعد تحويل واتدماج وانقضاء شركات القطاع العام. فتنص 


المادة ه4 علئ أسياب حل الشركات العامة وفى 
)١(‏ اثتهاء المدةٌ المحددة قى نظام الشركةة ' 
ان ا الفرضى الذئ أسست الشركة من أجله. 


(5) إهلدك جميع رأس مأل الشركة أو معظمه بحيث يقر بصورة محذية استثمار 
الناقى مثه. أما الانتماج فيتم على أسامن ان تتولى تقدير صافى الشركات 
فى حالا التحويل والاندماج ولتقييم لجنة يصدر بتشكيلها قرار من الرزفر 
|الختس ونفنْم ممية من وزارة امالية والجهاز المركذئ للنحاسبات. وتكين 
قراراتها قابلة للطعن أمام جهات القضاء المختصة. (لمادة 1؟): .. 


البنوك وا الشكات 
العملاقة فى دول 
العالم المتقدمة 
لتزداد قوة على 
قوة ولتطور 
انتاجها وخدماتها 
لمواجهة المنافسة 
لاحظ تفتت 
وتعدد الوحدات 


فى القطاع المالى 


فإذا ركزنا الحديث على الخدمات المالية فان الآمر يتطلب 
المراجعة فى البنوك وشركات الوساطة ا مالية. حيث 
يوجد عدد كبير من البنوك الصغيرة التى يقل مجموع 
أصولها عن ١‏ مليار جنيه, كما أن هناك حوالى ٠١١‏ 
شركة تعمل فى مجأل السمسرة فى الأوراق المالية تحظى 
بنصيب متدن من إجمالى حجم العمليات التى يتم 
تداولها. وقد أدى هذا إلى العديد من الصعوبات فى 
تغطية اعبائها والقدرة على تطوير وتحسين الخدمة 
المتاحة للعملاء خاصة فى مجال البحوث والدراسات. 
ولقد ادى هذا الوضع إلى شدة المنافسة التى اخذت 
طريقا واحدا هو خفض أسعار الخدمات التى تقدم مما 
أثر على نتائج اعمالها وعلى قدرتها التنافسية وعلى 
العوائد التى يتطلع اليها الساهمون فى هذه المشروعات. 
وهو مايدعو إلى التفكير الجدى فى الاندماج بين 
الوحدات الصغيرة سعيا إلى كيانات تقترب من الحجم 
الأمثل الذى يحقق الوفورات الاقتصادية ويتيح ادارة 
افضل والاستفادة من الخبرات البشرية المحدودة , 
والمتاحة فى السوق فى الآونة الحالية. وهو مايؤدى فى 
النهاية إلى دغم أداء هذه الشركات وتضافر الجهود 
بينها لارساء دعائم البورصة وحماية الملجتمع من 
المنافسة الخارجية. - ' 

ان عملية الاندماج بين الوحدات الصغيرة تتطلب العديد 
من الاجراءات لاعادة هيكلة تلك الوحدات والاستفادة من 
عناصر القوة المبعثرة فيها وللتخلص من الاعباء التى 
اليس لها محل بعد عملية الاندماج, وهى أمور تتطلب 


.معاونة الوحدات التى تسعى إلى الاندماج وتشجيعها 


من جانب الدولة والآاجهزة الاشرافية وتقديم العون 
والمشورة لها حتى تخرج إلى حيز التنفيذ فى اقرب وقت 
ممكن وليشهد عام 1414 وحدات وكيانات اكثر فاعلية 
تلعب دورها بكفاءة وتنطلق لتحقيق النمو ومواجهة 
المنافسة الشرسة. : 
ويمكن ان تلعب بنوك الاستثمار والشركات التى تزاول 
الانشطة المماثلة لها دورا هاما فى تقديم الخدمات المالية 
اللازمة لعمليات الاندماج وفى مقدمتها خدمات التقويم 
والترويج والاعمال الاستشارية والقانونية المرتبطة 
باتمام تلك الصفقات. 2 
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حمندى عبد العظيم 


لقنا 


قطاع الشنون المالية:عام 


(ملحق) البورصة المصرية لفلدلككل 


مع تزايد عدد شركات السمسرة شهدت البورصة حريا طاحنة حول «العمولات» 
أجواء هذه الحرب طرحت فكرة إندماج الشركات فاذا كانت «الكعكه.محدودة فلا 
بأس من أن يفوز بها صاحب الخدمة الأفضل. ولكن فكرة الدمج ذاتها لقيت 
معارضة شديدة على اعتبار أن الشركة الآقوى سوف تلتهم بلاشك الشركة 
الأضعف. من هنا طرح البعض بديلا آخر وهو تصنيف شركات السمسرة 
بحيث تحصل الشركة ذات الخدمة الأفضل على السعر الأعلى وهكذا. 


شركات السمسرة حائرة بين الدمج والتصتيف 


الأقاليم وتقديم أفضل خدمة 7 
صغيرا أم كديرا خاصة ان الشركات الصغيرة 
اليس لدبها الامكانية أو راس المال الذى يمكنها 
من خددة العميل ومتابعته باستمرار. 


خفض النكلفة 


ويشير الحسينى إلى ان الادماج من شائه ان 
التكلفة لكل شركة لآن التكلفة 
سوق المال 


ستكون واحدة خاصة ان هيئة 
تشجع شركات السمسرة على ان تفتح لها 
فروعا فى المحافظات لان هناك حجما كبيرا من 
العملاء. 


كما بويد الحسينئ فكرة تصنيف وتقسيم 


ثري أن لتحنت يق كدر اتعارف في جميع 


بعد حرب العمولات: 


يور شاه (اتنماء فى اهل انان ا 
وهذه الشركات لاتحتاج 


اس مال مي 0 الشركات التي 
بتقديم النصيحة للعميل ومتابعته وتقدم له 
خدمات مابعد التنفيذ فتحتاج إلى رأسمال 
كبير وبنية اساسية وتؤبد امانى حامد 
العضو المنتدب لشركة عكاظ للوساطة فى 
الأوراق المالية الدمج بين شركات السسسرة 
ولكن على مستوى المحافظات فهى تطالب 
بدمج شركات السمسرة فى محافظات القاهرة 
والاسكندرية وترى أنه كلما كبرت الشركة 
العاففات خاضة ان تلمع ميتي ليا وقرة 
وقرة 


كما تؤيد امانى حامد وضع تصنيف لشركات 
لصم 0 


مستويات بحيث يكون لكل مستوى 
اختصاصات محددة وعمولة تحدد وفقا لهذا 


اه 


0 هناك شركة 
رظفيها محدود وليس لديها 
ممتاريف ف قابتة كبيرة يمكن لها أن تعمل 


0 


من أبحاث وتقييم وتملك كل ١١‏ ووسائل 
الاتصال التى يمخنها من النصيحة 
الامينة للعميل ومتابعته فيمكنها لها أن 


تتقاضى عمولة 
تتكبدها إزاء ماتقدمه من خدمات, وياتى فى 
لازذبة انالف لكلو زمري جو لماي 

وسائل الاتصال 


إجودة فى السوق بوضع حد أدني 
موت و مايتطلب مسائدة البيئة 
بصياغة هذا فى صورة قانون وذلك لحماية 
السوق كله 

وبؤكد يوسف داود رئيس مجلس ادارة شيركة 
الفسيروز للوساطة فى الأوراق المالية أن 


قطاع الشئون المالية:عام 
(ملحق) البورصة المصرية 


يعتبر الاندماج بين الشركات الصغيرة وبعضها البعض من 
ناحية, وبين الشسركات العملاقة متعددة الجنسيات من ناحية 
أخرى ظاهرة عالمية فرضت نفسها على الواقع الاقتصادى 
العالمى منذ بداية التسعينات رغبة فى زيادة القدرة 
التنافسية للتعامل مع النظام الاقتصادى العالمى الجديد 
وسيادة العولمة والبات السوق الحرة فى مختلف دول العالم 
وذلك بالحصمول على وفورات الحجم الكبير والقدرات 
التكنولوجية والادارية القعالة فى عصر الكيانات الكبرى 
وسرعة التغيير والتطوير للأفضل دائما. 
وفى اطار ما سبق حدثت حالات كثيرة من الاندماجات بين 
شركات لااتعمل فى أنشحلة متجانسة, سر 
الاندماجات تخطت الحدود الجغرافية بحيث اندمجت شركات 
أو مؤسسات أو بنوك من دول مختلفة ولعل آخرها اندماج 
بنك باتكرز ترسث الابريكى مع دوبتش بنك الالمانى وذلك 
بقيمة أصول قدرها 4.1 عثيار دولار مما يؤدى الى زيادة 
العائد على الاسهم بنسبة تتراوح بين 7٠١‏ و716 بحلول عام 
لون 
وقد اتجهت بعض الشركات المندمجة الى انشاء شركات مالية 
لخدمة اغراضها التمويلية لأغراض التوسعات وشراء شركات 
أخرى أو انشاء شركات تابعة جديدة وذلك عن طريق اسهم 
وسندات متداولة فى البورصة مما يؤدى الى تنشيط اسواق 
المال. ولذلك نجد مع زيادة حالات الاندماج 
الشسركات وبعضها تراجع وزن 
0 


المندمجة إيجابيا خاصة بعد أن أعلنت مجموعة فولفو أنها 
سوف شراء أسهمها مرة أخرىء ولعل ما سبق يدعونا 
الى الاهتفام ل ا 


وتوف 


بر طلب فعال على الاوراق المالية بشكل يؤتر ايجابيا 
على معاملات البنوك وصناديق الاستتمار وغيرها من 


هه 


اسم كاتب المقال : 


حمدى عبد العظيم 


رقم العدد: لفن 


تاريخ المدور: /121 


الشركات المالية العاملة فى سوق المال المصسرىء ويلاحظ ان 
المادة (14) من قانون 4 لسنة 11517 الخقاص 
وحوافز الاستثمار ينص على اعفاء الأرباح ١‏ 
لاخ سل القعرائت والرسوي لفروضمة شل هذه الاريا 
تشجيعا للشركات على الاندماج وتحقيق الوضورات 
الاقخصادية لحجم الإنتاج والنسويق والتكنولوجيا 


التايعة -- الاعمال العام قبل 


خصخصتها 

للاكتتاب العام فى إطار توسيع قاعدة الملكية مما يؤدى إلى 
طرح بضاعة جيدة فى سوق ال مال تجد طلبا فعالا ومن ثم 
تنشيط البورصة. 


اخبار الشركات 

بنك المهندس يحصد 0١‏ مليون جيه أرباحا فى 1 شهور 
حقق بنك المهندس صافى ارباح قدرها 01.1 مليون جنيه 
خلال النصف الأول من هذا العام مقابل 3 .48 مليون جنيه 
خلال نفس الفترة الممائلة من العام الماضي. ووصلت 
الاستثمارات المالبة بغرض الاحتفاظ الى 4١‏ ملدون حنيه فى 
4944/1/٠‏ مقابل 01.4 مليون جنيه فى 141/8/15/1. 
وصرح مصدر مسئول ببنك المهندس بأنه قد تقرر البدء فى 
اجراءات توزيع الاسهم المجانية وعددها ١.١‏ ملبون سهمء 


الصادرة بقرار الجمعبة العامة للبنك فى 1694/1/١4‏ وتونية 
الاسهم الحجانية بواقع سهم لكل عشرة اسسهم من الاصدا 


عن الفتسرة من 
ا/را/رة؟ وحستى 193/١‏ 
مقابل 78,1 مليون جنيه حتى 
ووصل ست 
الاستثمارات المالية بغرض 
الاحتفاظ الى * 7١‏ 
فى «را/مة؟1 مقابل 01,1 
جنيه فى 1491/11/91 
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العالم اليوم 


اسم كاتب المقال : محمد الضبعان 
رقم العلد: لذيلها 
تاريخ المدور: ا ل لحكل 


لمواجهة المنافسة الشرسة - . 
خمى الاندماح تصيب شركات الاوراق 
0 اللي 


كتب محمد الضبعان: 


لية الموجودة بالسوق. 

أكد الخبراء على أهمية حدوث أندماج بين الشركات 
الصغيرة واللتوسطة مطالبين بالاسراع لدعم القدرة 
على المنائسة ومواجهة التحديات اللستقبلية على أن 
تكون أهداف الاندماج واضحة ومحددة لتحقيق النتائج 


اللرجوة. 1 
أرضع الغبراء ان الاتدساج بين تلك الشركات 
يساعد على إيجاد كيان جديد يتمتع بقوة وكفاءة 
ويتاح له الحسول على شريحة أكبر من السوق وكذلك 
يساعد على توفير التفقات الادارية. 
أهمية الانذماجات 


نظرا 
وحدات الابحاث والمعلى رمات وزيادة قدرتها اكالية 
المواجهة تحديات السوق. 


الدكتور محمد يوسف الاستاذ بكلية التجارة جامعة 
ان الشركات العاملة فى مجال الاوداق 
كد أنها ستلجا إلى الاندماج خلال الفترة 


5-8 


القادمة خمسوصا فى ظل تواجد عدد كبير من 
الشركات العالة بسوق الال وانخفاض حجم 


للكيان الجديد. 
إضاف يوسف ان عملية الدمج تتيح ادخال عناصر 
ادنية مؤثرة بمعنى أنه قد يتم دمج 


عمليات اندماج عديدة ليس فقط بين الشركات العاملة 
فى سوق امال بل أيضا بين البنوك التجارية وشركات 
الثامين مؤكدا ان اللستقبل فى ظل الاتفتاح على العالعٍ 
الخارجى سوف يتحدد للكيانات الكبيرة والخبرة ال''ية 
للتاحة. 


حول أيهما افضل الاتدماج بين الشركات للحلية 


ويعضها ام بين الشركات للحلية والاجنبية اشار 
سف إلى فل الأجابة تتوقف على طييمة الداقع وراء 
الاتدماج هل على خبرة فنية متميزة فى 
شركة أترى ام الحصول على مركن مالى افضل. 


التى تتمتع بهذه الخبرة فى السوق المصرى. 
اضاف أنه إذا لم تتواقر مثل هذه الخبرات قى 


الاندماج 
قطاع الشئون المالية:عام 


العالم اليوم 


السوق المصسرى فإن الامر قد التفكير 
من الشاركة مايه عاد نبا ا 


بدا إلى أنه يجب الاخذ فى الحسبان ضرورة تقهم 
مصالح الطرفين حتى لا تقدم على عمل شراكة مع 


تطبيقها فى السوق 

الصرى ليجب الابما تماما عن هذه الشركة 
أوخمع أنه إذا كانت مسالح الطرف الاجنبى تتفق 

لصا جر اك سا زبلا 


فالتوسع 
شركتين فى نفس النشاط قد يحقق شهرة وسمعة 


ا التحديات 


بينها للقدرة على الواجهة مشيرا إلى مزايا الأتساج 


سعوهت 


إلى تتلخص في تحمسين الخدسة وتحسين الصودة 
العامة للمؤسصة كذلك تحسين نط الآناء والكفاءة. 
أوضح أن الاتدساجات بين الشركات الصفيرة 


وثك ياد ووس امول لسر بانع مم 
أعمالها قى السوق لضخامة استثماراتها محلياً 
وخارجيا بالاضافة لادضال مهارات وكثاءات قنية 


قاد نعي إل لق الاتساج يؤنن إل الحناق 
تكامل بين النشاطات المتنوعة سواء كانت سمسرة أو 
ترويع أو إدارة محافظ أو صناديق استثمار وهو ما 
شهده السوق باندماج شركتى التجارى الدولى 
للاستثمار 0110 التى باشرت عملها خلال عام 7995 
براسمال 500 مليون جنيه ومجموعة قليمتجز التى 


يقترب من 300 مليون جنيه مما ترتب عليه الدواجد 
فى بعش الاسواق الخارجية بقوة بالاض 3 
للاستمواذ على حصة ضخمة من السوق اله .24 
موضحا ان مثل هذا الاندماج سيتيح فرصة الانة ار 

ليمى والعامى بالاضافة لزيادة الثقة من: لى 
اللتعاملين فى السوق تجاه ذلك. 

التأثير على الأسعار 
أشار إلى آن حدوث الاتدماجات قد يؤدى فى بعد 


اتدماع شركتى' 3 
اكسيدنت البريطائية ارتقعت اسعار الاسهم فى سوق 
لثدن عقب الاندماج مباشرة. 

أوضح أن الاندماج لايتوقف على قطاعات بعينها 
دون الأخرى بل يتمداه لقطامات أخرى كالبتوك 
واللؤسسات لمالية الآخرى مشيير) إلى الاثدماج الذى 
مي م 


الاندماج تقرييا لحوالى 350 مليون جنيه وتآثر سعر 
السهم لشركة أمون ليرتقع إلى 1000 جنيه. 


قطاع الشتون المالية:عام 


السياسة الكويتية 


الاندماجالمصرفي محطة مهمة ١‏ ' 
من محطات تقوية الاقتصادات الوطنية | 


_. يتيح له ديا | 
0 : | 


لل الاقتمادي يكاد يجمع على ان زادة دجم للصارت ينجم عنه نوعين من | الحتياطي القائ و ل يا يدت بر 9 
لزيد يضاق لا الول بد عوك باكتملات نطق و الحم ومو عي بلك بع الدول اأعربية قد سلكت سبيل اادرة لنقدية غير للباشرة وابتعدت 


الخوايط الباشرق : 

ا ناك بعض الدول ما زلت تضع حدود لسار لئدة وتتبع وسائل لرقبة 

التمرسهم وزيادة انتاجيتهم في العمل من نادية اخرى» الباشرق. 8 

أ اش بها جرد باكتم ات لجال وموم يعني الور لذي يمك ودع للك ورم م تدم من لهمي الام بمثل هذه الشوابط يمكن لطر 

أن يتدقق عن دفول البنوك في انخطة 4 لباه لمدمجة لفدرة زمئية من اتام جزئيا بهذ التسب لو 
السك ال يت الاستناد اليه في تبرير مثل هذه قلات أن 6 


النافسة. ١‏ ميزة المارت الثابتة خاصة في مجال الحد من العمل الصرقي قتسبء 
لق اصبحت كلفة التكنولوجيا المرفية الآن عنصرا من العناصر التي لم يعد من ا بل شمل ايضا الانماج وتم التعرف على الكثير من اسبلب انظق النمع. كما تم 


لمكن التناضي عنها او تجلهلها. ولق اصبحت خدمات للعملاء لم تكن تقدم من التومل الى كيفية التغلب عليها. 


الي عا ع سه 
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الاندماج 


قطاع الشنون المالية:عام 


دعاوى الاندماج 
٠.‏ العائه والمعوقات!! 


اثيرت خلال الفترة الاضية قضية 
الاندماج الاقليسى لسوق المال المصسرى 
فى اسواق النطقة من خلال دعوتين 
الآولى كانت لبورصة ناسداك الآمر: 
بهدف انشاء بورصة لاسهم التكتولو. 
على غرار ناسداك الامريكية تضم 
الاسواق الشرق اوسطية فى مقدمتها 
اسرائيل وتركيا ومصر وبعض الاسواق 


رغم 
وسوق امال للصرى بشكل عام فى 
اسواق المال العالية والاقليمية.. فإن 
الامر يحتاج إلى مناقشة 
الايجابيات والسلبيات والعائد المتوقع فى 
عحالة دخول البورصة المصرية فى مثل 
هذه التكتلات والمشكلات والعوائق التى 
يمكن أن تواجهها. 
إذا نظرنا إلى الاقتراح الاول الخاص 
بإنشاء بورصة تكنولوجية إقليمية على 
غرار ناسداك فمن الضرورى ان تقرف 
حجم شركات التكنولوجيا الصرية 
بالنسبة لاسواق تركيا واسرائيل.. وهل 
يمكن دخول مصر فى مثل هذه 
البورصة ان يحقق مكاسب؟!.. وهل 
التوقيت الحالى هو الوقت المناسبي 
للدخول قى مثل هذد التكتلات؟! 
إذا نظرنا أولا إلى حسجم سوق 
التكنولوجيا فى اسرائيل سنجد أنه أكثر 
من 20 ضعف حجم سوق التكتولوجيا 
فى مصر واستطاعت اسرائيل خلال 
العشرة اعوام المأضية جذب كبرى 
شركات المعلومات والكمبيوتر العالمية 
للاستثمار فى اراضيها مثل «انتيل» 


وعيرها واستطاعت ان تفتح العديد من 
الاسواق التقدمة ومن بينها 
التحدة الامريكية لصادراتها من 
الكمبيوتر والمعلومات 
على تركيا التى تملك قاعدة تكنولوجسية 
تماثل ماتملكه مصر عدة مرات. 

أما ما تملكه مصر من شركات 
التكنولوجيا المسجلة فى البورصة فهو 
عدد محدود جدا من الشركات مثل 
أوراسكوم تكنولوجيز كذلك «للحمولء 
وأوراسكوم تليكوم إذ اعتبرنا أن قطاع 
الاتصالات ضمن قطاع التكنولوجيا 
وا معلومات !' من الضرورى قبل الدخول 
فى تكتل اقليمى ان تملك ما تستطيع 
اللنافسة به فى مواجهة الاسواق الاخرى 
التى ستدخل ضمن التكتل. 


التكنواوجيا الصفيو سواء الكمبيوتر أى 
على قيد اسهمها قى جداول 
2 
متخصصة فى قطاع التكنولوجيا ذات 
شروط قيد اقل قوة من بورصة القاهرة. 


ة الثمن 
وليس مجرد التصريحات بإنشاء قرى 
ذكية فقط!! 

الدخول فى تكتل اقليمى على غرار 
ناسداك ليس فى صالح البورصة 
اللصرية حاليا لأنها لاتملك فعليا ما 
تستطيع به منافسة بورصات اسرائيل 
وتركياء كما ان السوق المصرى مفتوح 
تماما وبدون اى قيود امام الستشمرين 
ويستطيع اى مستثمر اجنبى 
ان يشترى اسهم شركات التكنولوجيا 
اللصرية الحدودة يدون الحاجة للدخول 
فى تكتل اقليمى كذلك فإن تعثر العملية 
السلمية بين العرب واسرائيل يمثل 


اقليمى على غرار ناسداك؛ كما أنه 
سيمنع العديد من الستثمرين العرب 
وللحطليين من شراء اسسسهم هذه 


اللناسب للدخول ولن نملك ما نستطيع به 


منافسة الآخرين. 


جَووت 


الإندماج 
هو كن صر 9 
قطاع الشئون المالية 
البنوك 


دمج البنوك هو الملدخل 
ا 


الصحيح 


صفقات الاندماج والاسحواذ بين البنوك ) طارق عبد العال حماد 


مناقشة قضايا الاندماج المصرف وابعادة 
الاقتصادية 
ا اهم خيار امام البنوك الصغيرة. 
2 
1 النحول الى البنوك الشاملة . 
٠‏ | اندماج البنوك المصرية ف السوق العالمى | نجلاء الرفاحى- | 
مع برهم جف عرق 


شريف جاب الله 


الووي ووه اند شك كه 


(كتاب) اتدماج 
وخصخصة البنوك 
الاهرام 


8 ا كن لك كك 
اننظ النانتتتا لانت 


العالم اليوم. 


اجو تفن افصو لاا 


881515 ااانه تلان الاك 
أت وض ع سوضية | جارس _إغرضي | ...|| 
1 ] عتسية: سيت ص سرية ]| نرت سس |9090 |9000| 0 ] 


اننا 


ا 


الاندماج 


اوضوع الرئيسى : 


نجلاء الرفاعى 
الموضوح الفرعى قطاع العنون المالية:البنوك 


لطارفا 


العالم اليوم 


11 5 


فى ختام ندوة خصخصة البنوك بجامعة القاهرة: 


مج البنوك هو المدخل الصحيح 


ضمان ما يسمى بالكفاءة 
التنافسية, فلم يعد مقبولا وجود 
ينوك تتدصر فى وطلتفها على 

القطاع العام فى مصر هو زيادة " 

رؤوس اموال بعضها ودمع 

الوحدات المصرفية الصغيرة مع 

العمل بالتوازى لتقوية سلطان 

البنك اللركسزى من حسيث 


الاستقلالية والرقابة. ام الأكنتاب 
واختلفت الاراء فى ندوة العام لاجتذاب اموال الاقراد بلا 

خصخصة البنوكم التى انهت فنحن مسؤمنون 

اعمالها امس حول دخول ايمانا لا يتزعزع باهمية وجود 

الاجائب لشراء حخصص ونسب م نك 

من الاسهم ١‏ وأكد رئيس 

ا ان البنك الركزى على عكس ما 


الاجانب والاكتتفاء بمشاركتهم يشير اليه الكثيرون من انه راع الخبرا ا. الاقتصاديون: 

فى كل البنوك العامة فى مصر عقوم اا 0 2 
بنوك القطاع || بعد يوم بل ويج 0000 ٠.‏ 3 

اع ره تلاج كر ود عرد ع 501 مطلوب شبكة للأمان إزا.المخاطر المصرفية 

الخصخصتها وفى البنوك 

التجارية الاربعة بالاضافة الى 


العقارى العربى والصري 
والتنمية الزراعية والتنمية 


اللودعين من الساهمين بل ان 


من انه فى للجمل من المكن 
تصنيفها على انها متوسطة 
الحجم الا انه فى الشهاية تعتبر 
رؤوس اموالها صخيرة للفساية 
ل 


طرح 10 أو 20// من أسهمه قى 
البورصة للجماهير حتى لى تم 
وضع حد اقصى اللكية الافراد. 
وأشار محمود عبدالعزيز 
رئيس اتحاد ينوك مصر الى أن 
الاسلوب الامشل لخصخصة 
البنوك خصخصة سليمة هو 


الرغم مما نص عليه قسانون 
أن هناك تبايئا شديدا فى البنوك من انش.اء صتدوق 
الراك المصرفية على رم للتامين على الودائع البنكية الا 


حاو 


الموضوع الرئيسى : الاندماج اسم كاتب المقال  :‏ نجلاء الرفاعى 


الوضوع الفرعى قطاع الشئون المالية:البنوك رقمالعهدد: لوهجم 
العسستتار: 


ا 

اما السمة الثالثة فهى ان يجب ان تكون فى شكل زيادة 
البنك المركزى المصرى لا يتمتع لرؤوس الاموال للبنوك اللرشحة 
بقنرة #للزمة على ناليع للخمسخصة وتطرح للاكتتاب 


الولاية لكوم من قبل وزارة. 
الاقتصاد وهو امر غير مريح. 


ولذلك يؤكد د. جودة انه لابد 
أولا من البنك المركزى باعتباره 
السلطة القوامة وضابط الايقاع 


تخضع 
لاشراف البنك المر: كزي. واضاف 
أنه لابد من اقامةٍ شبكة للآمان 

ازاء للخاطر قى الجهاز 


الصرة 
وشأل انا صدر قاتون يب 
بخصخمصية البنوك فلايد ان البنوك الصغيرة مع بعضها لزيادة 


ينيفى اتباعها والاخرى التى الصرفي. 


50-5 


الموضوع الرئيسى : 


| الموضوح الفرعى 


الملستسسيتار: 


الاتدماج 


اسم كاتب المقال : 


قطاع الحئون المالية:البتوك رقمالعلد: 


تاريخ الصدور : 


ركتاب) اندماح وخصخصة البنوك 


صفقات الائدماج والاستحواذ يبن البنوك 


مازالت عمليات الاندماج 16556585/[ والاستحواذ 420011151]1075 بين 
البنوك سى القوة الدافعة فى اعادة هيكلة صناعة الخدمات المالية . حيث تستمر 
المؤسسات الكبيرة فى شراء مؤسسات اصغر , ولهذا فان عد البنوك فى الولايات 
المتحدة فى انخفاض مستمر ؛ ويوجد عدد قليل من البنوك التى تسيطر على جزء 
كبير من الموارد المصرفية , ولقد تحركت عمليات الاستحواذ ( نوع من الاندماج 
اللا ارادي يطلق عليه احيانا الاندماج العدوانى ) خارج الخطوط التقليدية . 


فقى عام 1151 استحوذ 21د83 5م2000 وكنى وهى شركة متخصصة 
ورائدة فى المشتقات المالية . كما أعلن بتك 2/1610 إستحواذه على شركة 
1655 وهى سادش أكبر شركة فى الولايأت /! 5 


8 كذلك وجدت البنوك الكبرى أنه من الأفضل لها أن 5 ا كل 
وافقت شركة معتعدمق علمدظ على شراء بنك [001106018© . 33 


يعد من أهم القضايا التى يواجهها مجلس ادارة اى بنك والادارة العليا فيه 
هى كيفية تعظيم ثروة حملة الأسهم ٠‏ ومن المظاهر الأساسية للخطة الاستراتيجية 
المصاحبة لهذا الهدف هى ما إذا كان يجب على البنك ان يشترى بنوك أخرى أو 
يبقى مستقلا أو يضع نفسه للبيع , وكل بديل له تأثيرات مختلفة فيما يتعلق بالنمو 
المستقبلى فى المكاسب وتأمين وظائف العاملين وطبيعة الخدمات التى يقدمها البنك 
لعملائه . 9 
وخلال السبعينات وأوائل الثمانينات قام العديد من الأقراد فى الولايات 
المتحدة باستئجار أو شراء مجموعة من البنوك المحلية توة قعا لبيعها لإحدى 
الشركات القابضة البنكية ؛ ويسبب القيود التى كانت مفروضة على أعمال البنوك 


مهد 


الرضوج الريسى: اتساج 000 أسمكتب اال عرفخدضل 
| الموضو الفرعى قطاع الشئون المالية:البنوك رقم العدد: 
1 


الع ,را (كتاب) اندماج وخصخصة البنوك تاريخ المدور: 


وفى الجزء الأخير من الثمانينات تم اعادة تقييم استراتيجيات الاستحواذ 
(الانداج اللارادى) . فمع العديد الكبير من العجز البنكى وفشل البنك أصبح 
امام الشركات الدامجة عدة اختيارات للدخول فى الأسواق الجديدة حيث بعكنهم 
شراء مؤسسة فاشلة أو شراء ودائعها أو شراء شركة قوية أو الدخول عن طريق 
امتياز جديد ٠‏ كما أن المتطلبات الخاصة بالقيود والأنظمة الصارمة على رأس المال 
قد رفعت من تكلفة قيام منشات الأعمال , لقد اكتشفت عدة بنوك تواجه مشكلات 
فى الأصول - خاصة البنوك الصغيرة - التى لا تسطيع الوصول إلى رأس مال 
جديد الا بالكاد - انه يمكن ان تكون جزما من أحد المجمعات المالية الكبيرة ويما 
يعوضها عن استقلالها , وفى العديد من الحالات لم يكن هذا سوى بديل . 


ويحلول عام 115١‏ كان هذا العام هو سوق المشترى ويالتالى انخفضت 
العلاوات التى تسدد مقايل الاستحواذ على البنوك حيث كان بامكان البنوك ذات 
رأس المال المناسب فرض شروطها وبإلتالى انخفضت العلاوات لآن البنوك الدامجة 
حصلت على أفضل الصفقات , ومع انتعاش أسعار الأسهم عامى 1155 .1191 
استمرت البنوك الكبرى فى اصدار رأس مال جديد لكى تمول عمليات شراء بنوك 
. اضافية ومؤسسات غير بنكية , كما ان إقرار عملية فتح الفروع بين الولايات عام 


5 سوف يسرع من الاندماج . 


ويقوم هذا الفصل يفحص ظاهرة الاندماج والاستحواذ على فروع أخرى فى 
السنوات الأخيرة ؛ وهو يركز على ثلاث قضايا أساسية وهى : 
* لماذا تزداد عمليات الاندماج وكيف يضيف الاندماج قيمة للمنشاة * 
» كيف يتم تحديد قيمة بنك بغرض شراؤه أو بيعه * 
» ما هى الاعتبارات غير المالية التى تؤثر على التقييم 
للشركة الجديدة . 


ح عمليات الدمج 


حوهت 


| الموضوع الفرعى : قطاع الشئون المالية:البنوك 


(كتاب) اندماج وحصخصة البنوك 


ويوضح الشكل ( 7 - ١‏ ) أن أكبر ثلاثمائة بتك أمريكى قد اتسعت بقعدل 
سريع خلال عمليات الاندماج والاستحواذ أسرع من النمى الداخلى وذلك خلال 
الفترة من 1144 إلى 1151 ٠‏ وذلك أكثر من امتداد البنوك الصغيرة وفى كل مثال 
تجد أن نمو الودائع وحقوق الملكية وأصول البنوك الثلاثمائة تجاوز نمو البنوك 
|اسغرى ٠‏ وقامت البنوك الكبرى يتوسيع قاعدة موظقيها بينما قامت البنوك 
الصغرى يبخفض عدد موظقيها . : 
الشكل (1-5) 
عام 144 مقارنة بعام ممة١‏ ( الأرقام بالبليون دولار ) 


ل لنزكلالننا لم ددا 
أكبر ٠٠١‏ بنك فى إجمالى الودائع ارخاخراق قرهمرا 
التغير السنوى قى الودائع لأكير 7٠١‏ بنك +كركقه +ارتم 
الودائمٌ المكتسبة من خلال الاندماج لأكبر 5٠١‏ بنك | هرك 231١‏ اركدق 


اجمالى الودائع لكل البنوك أ ره ارك اارااكر؟ 
التغير السنوى فى الودائع لكل البنوك + كرهه3 +هرتةق 
أكبر 1٠١‏ بنك كنسبة من كل ودائع البنوك اركتيز "ركز 
حق الملكية : أكبر 7٠١‏ بنك فى الودائع 3 كركلا 
حق الملكية لجميع البنوك مر351 | مرتقاق 
حق الملكية لأكير 7-٠‏ بنك كجزء من كل البنوك | 1/14 اراميز 
اجمالى الأصول لأكبر 7٠١‏ بنك در4ةدر؟3 لرت4ءرق 
اجمالى الإصول لكل البنوك أكرة ارق أخر ارق 
مقارنة أصول أكبر 5٠١‏ بنك كنسبة من كل البنوك| ‏ ١ر٠0‏ كده 


العمالة فى أكبر ١٠١‏ بنك من حيث الأصول 4ارائة لمتلن 
العمالة فى كل البنوك كرا الاءرلاكاهرا 
العمالة لأكير 7٠١‏ بنك كنسية للكل / ترذه/ 
عدد البنوك التجارية الاجمالى فى الولايات المتحده أ /ادأر١1 ٠‏ | ككاركك 


كيف يؤدى الاتدماج إلى زيادة القيمة9 2 - 
7 عسلة؟ 200 معوك ]ا 0ل 1107 
ليس من الغريب أن يتم الاتحاد بين بنكين ٠‏ ويجب على محللى الأسهم أن 


يمتدحوا هذه الصفقة اذا أدت إلى تعزيز القيمة ونقدها اذا لم تضيف الكثير 


قطاع الشئون المالية:الببوك 


(كتاب) اندماج وخصخصة البتوك 


وهكذا نجد أن التتبؤ بالمكاسب تحيط به الشكوك خاصة فى بادئ الأمر . 
وبالطبع فان الاهتمام الاكبر يتصب على خفض التكلفة , وذلك لأن البنك الدامج 
سيتوافر له بعض الرقابة المباشرة على المصروفات الأخرى بُخلاف الفوائد - على 
سبيل المثال - فان البنوك التى لديها طاقة كبيرة لمعالجة البيانات ترى فى عملية 
الاندماج أو الاستحواذ أنها طريقة لتخقيمن تكلقة الوحدات ؛ ومغ ذلك فكما ذكرنا 
من قبل أن هناك دليل على أن البنوك تحقق نجاح اقتصادى كبير من خلال _ 
التوسع ؛ ولذلك فان الاندماج يسمح بتقديم نفس جودة ومستوى الخدمات بعته- 
أقل من العاملين ومقدار أقل من الاصول الرأسمالية وذلك مقارنة بينكين مستقلين 
ولهذا السبب فان معظم الاندماجات تتم لتحقيق هذا الاتجاه . 

والسؤال التالى: 
ما هو المجال الآخر الذى تتمكن من" ْلاالببْوك خاصة البنوك الكبيرة من 
ذيد من ريحيتها بسرعة ؟ 


المشترية قاعدة عملاء البنك املستهندف وتدفع زيادة للحصول على الودائع 
الأساسية لدى هذا البنك المستهد 5 
يعتبر عاملا مهما القيمة عند الاندماج .* 


امثلة عملية : 


-١‏ اندماج بنك امريكا مع بنك كونتينتال: 


ابن اعلان بنك امريكا استحواذه على بنك 
' أن المميزات الافتراضية والدوافع الخاصة بزيادة القيمة حقيقية , ويوضح الشكل 


دهت 


الاتدماج اسم كاتب المقال : 


قطاع الشئون المالية:الببوك رقم العطلكد: 


(كتاب) اندماج وخصخصة البنوك تاريخ المدور :. 


(؟ -؟ ) مقارنة قبل حدوث هذه الصفقة كما يوضح حجم الصفقة بالنسبة 
لعمليات الاندماج الأخيرة , ان هذا الكيان المتحد سوف يكون ثانى اكبر مؤسسة 
مصرفية أمريكية تبلغ أصولها حوالى 3٠١‏ بليون دولار . 

أن الداقع الأساسى لدعم القيمة هى تحسين التسويق والتوزيع للمنتجات 
والخدمات البتكية الخاصة بيتك امريكا إلى عملاء بنك كونتينتال . ان بنك 
كونتينتال لديه علاقات مع حوالى 110١‏ عميل من بين أكبر ٠٠ر١٠‏ عميل فى 
الولايات المتحدة ؛ وينك أمريكا بدوره لديه أحدث وأذكى شيكات الحاسب الآلى فى 
العالم والتى تسمح له يتقديم ,خدمات مالية بتكلقة منخفضة عبر العالم ؛ ويستطيع 
تقديم خدمات تحويل العملات الاجنبية وخدمات ادارة النقدية وخدمات أخرى 
متعددة , وهكذا انجذب بنك أمريكا إلى بنك كونتيتتال . 

بالاضافة إلى ذلك فان بنك أمريكا يملك معدل ائثتمان أعلى من بنك 
كونتينتال . وهكذا يمكنه الاقتراض بمعدلات فائدة أقل . وقد صرحت الادارة بانها 
كانت تخطط لتسييل جزء من محفظة الأوراق ا مالية الخاصة بكونتينتال لزيادة 
نسبة رأس ا مال واصدار دين جديد لتمويل التوسع والتخلص من الوظائف 
المزدوجة . وسوف يخفض هذا الاندماج من تكاليف التشغيل بحوالى ٠١‏ مليون 
دولار سنويا ٠‏ من 


دوت 


اسم كاتب المقال : ١‏ طارق عبد العال 


قطاع الشئون المالية:الببوك رقم انه + 


(كتاب) اندماج وخصخصة الببوك 


تاريخ الصدور :. 


شكل(؟-؟) 0 
فى 1١‏ ديسمير1345 ( الأرقام بالبليون دولار) 


بنك أمريكسا 


اجمالى الأصول ككرة14 3 

الودائع ككراءا 3 ع 
الأصول غير المريحة كر 3 
صافى الدخل ذكرا 3 

ربحية السهم الواحد (بالدولار) 

العائد على الأصول 

اجمالى حقوق المساهمين 

الموظفون 


أكبر ٠١‏ شركات قابضة بنكية فى الولايات المتحدة مرقية” 
3 حسب اجمالى الأصول فى 1191/11/7١‏ ( بالبليون دولار) 


ميمعت 


لقادء صناده0 / معتعصم علمد8 مرق ؟ 
علصد8ظ كده ةلا ؤكرلاه١‏ 
عم امد لمعتجعطة كمرة4١1‏ 
مدعره/ا .1.5 يمنا 
عالق طصة ل عمقط) الكل 
11.77 أقن1 تعامد8 4ركة 
عمه عمق اكرقلا 7" 
ممتدتا أمرط لعرءلا 
امدق علارط ان 


سه 


| الوضوع الرئيسى : 


الموضوع الفرعى 


امت 5 
و 


الاتدماج اسم كاتب المقال : 
قطاع الشئون المالية:البنوك رقمالعمدد: 


(كتاب) اتدماج وخصخصة البنوك 


تاريخ المدور : 


أكبر بنوك مدمجة 


٠‏ هه1ه5 5 ج © / االعلزر 


عتتعوط لإاأتناءء ةلمع رعسم علمدظ |[ اكر؛ 
يننا ١‏ لإا50 / ورمعرزعءا | مير؟ 
1 لدأعمممة1 ممرره8 استعطامهك8 كمعمنات | 6.ر؟ 
لكل قلع تناع نامدا / عمللمد8 لمعتدع | 6.رك 


ويك اننا 
عمو لقادء«ناد0ن)لمعتتعسة عأمه8 


الشركة ل يا دانع مول اسثر ايو رفوي ايرادات اخرى 
بخلاف الفوائد , ودًا الأمر يؤدى إلى عمل توازن فى تقلبات صافى دخل القوائد 
والذئ يتم من خلال العمليات المصرفية التقليدية .. 


وقبل ايرام هذه الصققة كان لدى بنك 1611053[ اعمال صناديق اسنتثمار 
. . قوية ولكنه كان مازال يعتمد بُصفة رئيسية على دخل الفائدة كمصدر أساسى 
لارياحه , ولكن بعد الاستحواذ على شركة 5ا]لا1(56 فان ما يقرب من 51/ من 


حههده 


طارق عبد العال 


قطاع الشئون المالي 


(كتاب) اندماج وخصخصة اللنوك 


مثال . اذا بلغت ريحية السهم الواحد للبنك الدامج فى الفترة الحالية 7ر7 
ربحية السهم الواحد المتوقعة للفترة القادمة بعد اتمام الاندماج 


ار 
فان تخفيض ريحية السهم كدح ايام اريز 
الواحد للبنك الدامج لفك 1 


وهو فى الحدود التى يمكن قبولها لأنه لم يتجاوز ال 0/ . 


ويشير هذا المقياس إلى أنه يمكن قبول بعض التخفيض فى المكاسب لأن 
معظم الصفقات يتم تمويلهاً عن طريق تبديل الاسهم وآن ريحية السهم الخاصة 
: بالبنك الدامج والبنك المندمج ليسا متشابهين . 1 
5 
ومع ذلك فان هناك عدة عمليات اندماج تضدف من ريحية. السهم الواحد 
للبنك المشترى , والسؤال هو ما هى المدة التى تستغرقها عملية التغلب على هذا 
0 إتخقاش 1د الأقبباف).: 20 
وهناك عائق ثانى وهو ما اذا كان الاستحواذ على بنك آخر سوف يحقق 
معدل العائد المتوقع بمرور الزمن أم لا . وذلك عند النظر اليه كاستثمار ‏ 


فبينما يركز تحليل تخفيض ريحية السهم الواحد عر ألاداء قصير الأجل , 
فان هناك عدة شركات تجرى تحليل طويل الآجل . ويقوم هذا التخليل على حساب 
الوقت اللازم لكى يحصل البنك الدامج على أرياح كافية لتغطية الاستثمار الأولى 
وتلبية هدف العائد المستهدف التراكمى ٠‏ ومن الواضح أنه كلما قل ما يدفعه البنك 
المشترى مع زيادة نمو الأرياح كلما قصرت | بة المطلوية لتوليد العائد 
المستهدف , الشكل ( ١‏ - 7 ) يقدم لنا معدل الفترة الزمنية لاندماج البنوك خلال 
القترة من عام 1541 إلى عام -114 ٠‏ وخلال هذه الفترة كان متوسط الزمن 
اللازم هو 7" عاما للعائد على الاستثمار . 1 


ويوضح الشكل ان الاتجاه هو اتخقاض متوء .! الزمن التجريبى » ويتسق 
ذلك مع انهيار الأسواق المالية الذى حدث فى عام 11417 ٠‏ وربما تقوم البنوك 
بتحسين قدرتها على زيادة المكاسب التى تحصل عليها من البنوك المستهدفة », 
ويصفة عامة فان المشكلات تظهر عندما تتجاوز المدة اللازمة لأسترداد تكلفة 
الأستثمار الأولى ١؟‏ عاما . 


| الموضوع الرئيسى : 


أ 
الموضوع القرعى : قطاع الشئون المالية:1 و| 


ر(كتاب) اندماج وحصخصة البنوك 


الاندماجاتبين البنوك فى الولايا تا متحدة 
تعد مسالة هل هناك فائدة تنتج من الدمج أحدى المسائل الشيقة والمثيرة 
للجدل ومع انتشار المعابير المعادية للدمج فإن المرء قد يفترض أن الدمج يعد 
قدراً أسوا من الموت بالنسبة للشركة , ولكن على آية حال فإن منهج حرية 
النشاط الاقتصادى يرى فى الاندماج منفعة للاقتصاد لأنها تضمن وجود أصول 
المؤسسة تحت سيطرة ورقابة مجصوعة من المديرين قادرين على حسن 
استخدامها (وتعظيم القيمة للمنشأة) ٠‏ فالقضية هنا هى قضية الرقابة على 
الشركات ٠‏ وتسمى عمليات شراء وييع المنشآت بسوق الرقابة . ومع وضع هدف 
تعظيم ثروة الملاك فى الاعتبار , فمن الذى يمكنه الاعتراض على الاستيلاء على 
الشركات ذات الإدارة الضعيفة ؟ أول من يهاجم الاندماج هم أولئك الذين لا 
يؤمنون بهدف وطبيعة المنشاأة باعتبارها مجموعة من التعاقدات . وهؤلاء 
المنتقدون يفضلون شكلاً أكثر ذاتية أو أكثر ه سلاسة » للشركة يكون مبنيأ على 
قيم معينة مثل الولاء , والالتزام وذلك أكثر من النظر إلى أسعار أسهم المنشاة 
المتداولة فى سوق الأوراق المالية ٠‏ 
» الاستيلاء والرقابة على الشركات ونشاطات إعادة الهيكلة : 
: وعناأستاء4 ومساع تساك 1 , امعاده©) عتهعمم 20 ركع رمعلاه 1 
تعد صفقات الرقابة على الشركات ببساطة أنشطة ينتج عنها أساساً 
عمليات اعادة هيكلة منشأة ما . وتعد مصطلحات الرقابة , إعادة الهيكلة » 
الاستيلاء ؛ الاندماج . عروض الشراء هى الصفقات التى تجعل من الاخبار 
المالية عناوينا رئيسية فى الصحف , وتؤثر هذه الصفقات على المنشأة من عدة 
جوائب مثل التوسع الانكماش ٠‏ الرقابة على المنشأة . هيكل الملكية » وقد 


سوه- 


اسم كاتب المقال : 
قطاع الشئون المالية:الببوك رقم العدد: 


51 (كتاب) اندماج وخصخصة البنوك تاريخ المدور: 55 


استخدمت بعض المصطلحات لمحاربة الاندماج وتعرف بالمعايير المعادية للاندماج 
مثل الأقراص السامة . تخريب المنشأة . البريد الأخضر ٠‏ المظلات الذهبية . 
« أنشطة الاندماج فى المجال المصرفى : 


تعد مصطلحات الاندماج 66ع1١!‏ والاستحواذ 108اأذأنا800 وهو ما 


' يعرف ب (8 نك /1) هى المصطلحات الاساسية لعمليات الاندماج بين 


نوك . 
وقد استخدمت بعض المصطلحات منها ٠‏ حمى الاندماج ٠‏ أو» را 
13 عع:1/! لوصف الكم الهائل من عمليات الاندماج التى تمت خلال فترة 
الثمانينات فى الولايات المتحدة الأمريكية ولم تسلم البنوك من هذا الهوس ويوضح 
الجدول التالى عدد عمليات الاندماوالاكيحوان التى تمت بين البنوك التجارية 
فى الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة من ٠4؟١‏ حتى 1140 باستثناء 
البنوك الخاسزة . 1 


عدد عمليات الاندماج والاستحواذ والاتتحاد 


للفلل 


4 (كر5/) 


15 - كوول (در؟1/) 


151355-15 “ىلا ركركا/) 


1 - فلاو 


144 (كركا/) 
154 


ليطا 


نينا 


تليانا 


57 


طارق عيد العال 


ول - مكقا 
لا كنا 
الفترات الفرعية 


54 - ؤلاو1ا 
١54‏ - 56ؤ1 


ميوت 


اسم كاتب المقال : 
رقم العلد: 
تاريخ الصدور : 


7 إكرهكبنم‎ 510٠ 


للا رن 


مقا (ار45/) 
566 (كركه/) 


طارق عبد العال 


الاتدماج اسم كاتب المقال : 
قطاع الشئون المالية:البتوك رقم الل 7 


(كتاب) اندماج وخصخصة البنوك 


تاريخ المدور : 


ويلاحظ من الجدول السابق: أنه خلال ف 


ترة الثمانينات تمت ههه" عملية 
اندماج بين البتوك وهذا المعدل يعنى 700 حالة فى المتوسط كل سنة وهو ما يمثل 
أكثر من ضعف حالات الاندماج التى تمت فى الفترات الأربع السابقة 
(الاربعينات , الخمسينات . الستينات , السبعينات) بينما السنوات الست الأولى 
من التسعينات قد أظهرت زيادة أكثر قى عدد جالات الاندماج لتصل فى المتوسبط 
إلى 480 حالة اندماج فى السنة . 


كما ما يلؤمنة ا فى الشوود الثلاثة التى سبقت انهيار سوق الأوراق المالية 


بليون دولار ف 
مقاجئة لما يمكن اعتبا 
تمنع من الوصول إلى الذروة فى عام 1144 (بالنسبة لفترة الثمانينات ها قبلها) 
فقد تمت 051 صفقة , أما فى عام 1144 فقد هبطت عمليات الاندماج بنسبة 
١‏ /ز لتصل إلى 41١‏ ضفقة . 


وبالنسبة لعام 51 أورد (1988) 5«ا148)2 نحى 1159 صفقة اندماج 
بين البنوك قيمتهلٍ ١ر"١‏ يليون دولار ٠‏ ومن بين أكبر عشر صفقات فى عام 
17 فقد تبين أن أكبر المبالغ المدفوعة تساوى ثلاثة أضعاف القيمة الدفترية 
مها بنك علصد8 معاممتصوع 7لا لهصمناة1 6 فى لندن لمنشاأة )15 


تدده 5ع[ وذلك فى مدينة جيرسى بولاية 


نيو جيرسى , وكذلك كانت 


هناك عمليات تمت بين منشآت أمريكية ومنشآت أجنبية ٠‏ 


سوه- 


ويصف 510256 سياسة الاستحواذ التى يتبناها ©08 8080 فى ضوء 
الخطوط الثلاثة للأعمال وهى : 


١‏ - الصفقات البنكية التى تركز على المنتجات ذات هوامش الربح المرتفعة وتنوع 
السوق وتوازنه واستقلال الكيان المندمج والدعم المركزى . 
- التقنية وتركز على تقوية المنتج والحفاظ على الصدارة ورسوم الدخل . 
" - عمليات الضم : وتركز على القيمة المضافة وتنوع السوق ٠‏ والأرباح 
المستقبلية , التجمعات الإدارية . 
وعلى نهج هذه الخطوط الثلاثة فإن سياسة الاستحواذ الخاصة بينك 8272 
06 كما يصفها أحد المحللين بأنها الأفضل فى الولايات المتحدة الأمريكية 
تشتمل على أربع خطوط رئيسية وهى : 2 
(1) البحث عن بنوك لديها نوعية جيدة من الاصول فى أسواق جذابة '. 
00 تقديم عرض مناسب ٠‏ 0 
(؟) السماح للمؤسسة المتدمجة باستقلال كبير . 
() تعزيز مكاسب الكيان المندمج الجديد ٠‏ 


معنن والعمليات البنكية بين الولايات , 8 

بدأت العمليات البنكية الاقليمية بين الولايات الأمريكية خلال متتصف 
الثمانينات , وكما تستمر عمليات الاندماج فى الصناعة البنكية فى التسعينات 
فإن العمليات البنكية بين الولايات ستصبح. أكثر أهمية ومع استخدام مكونات 
1781016 سيصبح الأمر أكثر جاذبية : 
التقنتية اهواممطءع؟ - "1 
اعادة التنظيم ومناه أموعع 2 دع 


شبو ايت 


قطاع الشنون المالية:البتوك 


ركتاب) اندماج وخصخصة 


مخاطر سعر الفائدة علكنةا عند - أمعردام] - 
العملاء ,15 10ماول© ع © 
كفاية رأس المال ‏ ي2ذتلاءم5 مهصعءن عط طنأللا) بإعددوء40 لدنامم؟! د ع[ 
(لمتامدت زه 
,2 وعادةما نجد أن 1,8,1 هم القوة الدافعة وراء العمليات البنكية بين 
الولايات وعمليات إندماج البنوك وقد جعلت التقنية من الحواجز الجغرافي ع جد 
لا لوم لها وفتحت عمليات اعاد: 


التنظيم الباب امام العمليات البنكية الاقليمية 
بين الولايات وبعرض البلاد ٠‏ وتتوقق قدرة البنك أى الشركة القابضة البتكية على 
لايع على وفرة رأس المال » ويعتبري 2 لإخير أحد العوامل الهامة فى ضوء 


الاتساج ا الكبرى 1 التسعينات (وهوما حدث فعلاً) - وعلى سبيل امثال 
فإن مجلة عاعء/ا وو2أ5نا8 فى عددها الصادر فى ؟؟ أبريل ١941‏ كانت قد 
توقعت بعض صفقات الاندماج والمكاسب المحتملة من ورائها كما يلى : 
)١(‏ :عم «مممكا معدا دسمعالا قصه علمدظ لمعتسعط0 

حيث أن الاندماج بين هذين البنكين يمكن أن يؤدى إلى توفير فى النفقات 
يقدر بتحى 4٠١‏ مليون دولار من التكاليف الاضافية » وعلاوة على ذلك فإن ذلك 
التعاقد سيؤدى إلى أكبر امتياز بيع بالتجزنة (بنوك التجزئة) فى منطقة مدينة 
نيويورك بعد 5 1110© , وفى ١١‏ مايو 1111 وافقت الشركتان على الاندماج 
مع تبادل الاسهم فيما بلغت قيمة الصفقة ؟ر؟ بليون يولار .وحسب الاتفاق 


1ك 


الوضوع الرئيسى ٠:‏ الاندماج 


اسم كاتب المقال  :‏ طارق عبد العال 
الوضوع الفرعى قطاع الشئون المالية:الببوك 


رقم العدد: 


[الصسردر: (كتاب) اندماج وخصخصة البنوك تاريخ المدو, 


سوف تحظى الشركة الناتجة باسم شركة 8281 [176812© ويحصل ححلة 
الأسهم فى 5ت#ناا2]نام8/2 على 4١را‏ سهم من أسهم [هع1©1© مقابل كل 
سهم من أسهمهم ٠‏ " 
(؟) : سعالهطسصمل8 ععهط) لصد صدعه88 .طل 0 
يمكن عن طريق الاتحاد بين هذين البنكين دمج قوائمهما الطويلة والتى 
تضم عملاء كبار وذلك لبناء شركة صاحبة حق امتياز متحدة أقوى من تلك 
الموجودة لدى كل منهما على حدة , وبالاضافة إلى ذلك فإن شبكة البيع بالتجزثة 
الخاصة ب 2356© القوية سوف توفر ودائع أساسية ذات مصادر ثابتة وقليلة 
: التكلفة . 


() :هط وأنسء3 قسد ميمدظا كلاه79 * 

“سوف يؤدى إتمام هذه الصفقة فى الساحل الغربى إلى إيجاب أكبر شبكة 
بيع بالتجزئة فئ كاليفورنيا مما سيدفع البنك الأمريكى المتحد إلى المركز الثانى 

والاكثر أهمية من ذلك فإن التوفير فى النفقات سيتراوح بين 0٠٠‏ مليون وثليين 


دولار سنوياً . 
2( : ماماممة ام أععةلل على معتعسة عتمدظ 
على الرغم من فشل بنك أمريكا فى الفوز بصفقة 7/68 06 علصة8 
4 فإن صفقة محلية قد تكون هى الطريق الأفضل لبداية حلم مؤسس: 
. البنك بحق امتياز وطنى حقيقى » وكما هو الحال فى صفقة 'زاذ:نا560 - 6!15 لا 
فإن هذا الاندماج سوف يودى إلى بنك كبير وتقدم أبنك أمريكا ما ينتاجه من 
نشاط فى المناطق الجنوبية < 2 


و 


اسم كاتب المقال : 


قطاع الشئون المالية:الببوك رقم العدد: 


(كتاب) اندماج وخصخصة البنوك تاريخ المدور : 


(5) : ههدده5 / 5ع ع عن 8اعلد 

فى عام ١144‏ حاول 10718 القيام بحملية دمج عدائية ل 8:5© مما دعا 
الأخيرة إلى اللجوء إلى 501137 ولكن ضحف الاستثمارات فى قروض العقارات 
التجارية في منطقة واشنطن أدى إلى التقليل من أهمية الصفقة ٠‏ ولكن علي أية 
حال ترى صحيفة ؤ5و5ع7أوناظ أن الاندماج بين 501137 أكق و العلل 
سلوف يكون شيئاً رائعاً مع وجود حوالى ١٠٠١‏ فرع ممتدة من 881/[10056 
حتى أا65/لا لإ ويالاضافة إلى ذلك فإن هناك وجودا قوياً لذ 1103718 وق 
تكساس وفى يوليو عام 11411 بدأ 8:5/501737© و 110018 محادثات ودية 
بهدف الاندماج وتلى ذلك الموافقة على الاتحاد وتكوين 881 [1108ه21 ٠‏ 


وقد صنقت غلع11/6 كمه «أعلا8 م يها النضل ولسوا صفقات 


البنوك وفنا امتلاك 6 مم1 لنينا 3 لددوت ةا 0 مقايل ارا 
دولار فى عام 1145 وهوواخدت من نأفضل الصفقات د وعلى النقيض من ذلك 
أسوأ الصفقات كانت استحواذ 7 د ءالسوع ير 3 51ل رعاما مقايل 0 
ملدون تولان فو أشنو الصفقات , وكان سوء الصفقة لأن الشركة الناتجة وهى 
عناطبامع؟ )11:5 اعلنت افلاسها فى عام 84 وتملكها 5100118 بمساعدة 
تمويلية من هيئة تأمين الودائع الفيدرالية 5216 . 


« فرص الحصول على صؤقنات اعادة الحياة : 
كلصدآ لصد مأكخط] عتطصسمة ]و صعاتعشوعم ه؟ ععناتمسترممم0. 


يشير ر مصطلح عأطدمم2 إلى القوة الخاركة التى تدخل إلي الجسد الميت 
وتعسيّد إليه الحياة . وبالنظر إلى القواعد الظمة اللبنوك والاقتصاد خلال 


5-5 


قطاع الشئون المالية"البنوك 


ركتاب) اتدماج وخصخصة البنوك 


خسمانات الحكومة فى شكل ١‏ 
إلتى أعيدت إليها الحيأة . معندما بواجء : 
تؤدى إلى افلاسه تتدخل هيئة تامين الودائع القيدرانية لتنظيم 
البنك وتتحمل ١‏ 


القيمة السوقية للبنك الفاشل والثس 
الدامج . وعلى الرغم من ذلك فإن المنظمين القيدراليين هم الذين قاموا بالابق» 
على البنك الفاشل إلا أنهم لا يرغبون بالاحتفاظ بها للأبد حيث أنهم يهدفون إلى 
إعادة هذه الشركات إلى العمل بأقصى سرعة تسمح بها المصادر الفيدرالية وذلك 
من خلال السماح للبنوك الرابحة بتملك البنوك التى يتم احيائها ٠‏ 

وكانت أكبر عملية اتدماج لبنك فاشل فى عام 1941 حيث قام /ا6نا1 
10512'5! بتملك بنك 8081370 1160 المتعشر . وفى أواخر الثما 


قا 
5 
11218 وعم0 عمد8 بتملك بعض الأثتوك التى أتيحت نيا فرصة البقاء فى 
1 
ه عمليات الاندماج العدائية البنكية: 
جوستتصد8ظ مذ كن لمع عاد" علناكه1 
لايمكن فيو ل عمل اندماج عدائية محل الصفقة البنكية العادية على 


الاطلاق فالصفقات هى نشاط أكثر تحضرأ ولكن الاندماج العدانى قد شر 


فى الصفقات البتكية ومن أمثة ذلك صفقة الاندماج العدانى التاححة 


بيا بنك جعلروئة علد ]0 ذا 


5 ل ذمه10 10051 , تلذتك دوج بحس ٠,‏ 


الناشلة مثل المحاولة التى قام بها بنك 101151006 5101] للاستحداء على ٠‏ 


وت 


الاتدماج 


قطاع الشئون المالية. 


ركتاب) اندماج وخصخصة ١‏ 


مم مقابل ١١‏ بليون دولار على شكل أسهم عادية وممتازة وأوراق قابلة 
للتحويل . كذلك فإن عملية دمج مولا بععلة اه عامدظ تأتى في المركز الثانى 
لأكبر محاولة دمج عدائية فى التاريخ البنكى الأمريكى ما مقابل 4ر١‏ بليون دولار من 
الأسهم العادية والنقدية . 


وقد أعتبر نجاح لزهلا :7068 06 علهه8 فى دمج 56نا1 ج118[ كمؤشر 
على مستقبل نشاط عمليات الاندماج وخاصة مستقيل عمليات الدمج العدائى , 
ولذلك يعمل المصرفيون الاستثماريون مثل 52101707 فى اتجاهين بالنسبة 
لعمليات الاندماج ٠‏ فمن ناحية فهم يرتبون الصفقات ومن ناحية أخرى يحاولون 
منع حدوث عمليات دمج عدائية وحيث أن 4120163 8201 كان يتخبط فى بحار 
التمويل فى الثمانينات فإن المرء يتسا ما هو فكر حملة أسهمه بالنسبة لنقل 
الثروة إلى 8008615 5810700 والنفقات الأخرئ التى يتحملونها فى حالة منع 
عملية الدمج . 


وإذا تذكر الدليل القائل بأن عملية الدمج فى مصلحة الاقتصاد لأنها تضع 
اصول شركة فى أيدى أولئك الذين يمكنهم ادارتها بأاكبر كفاءة , وفى أثناء 
الصفقة فإنهم يفيدون حملة أسهم الشركة المدمجة ومنذ ذلك الحين نهض 
2 فم عاصدظ وكما ترى صحيفة ءلعء/لآ ووعمزول8 فإن اندماج عأمه8 
تع لعددة و عاشاكرعامآ ]15 يعد من النماذج الكبيرة لعمليات الدمج فى 
التسعينات , ومنذ ذلك"آلحين قام 7162عتة علهدظ8 بتملك عأع82 نزاترناءء5 , 
ويالنظر إلى حملة أسهم 8706,:63 871 فإنه من الشيق ملاحظات أنه اعتباراً 
من 1117/7/١‏ كانت المراكز الثالث والخامس والسادس من حيث ترتيب حملة 


الأسهم . 


يويند 


اسم كاتب المقال : 
رقم العهدد: 


طارق عبد العال 


| المرضوع الفرعى : قطاع الشنون المالية:البنوك 


(كتاب) اندماج وخصخصة البنوك 


« أسباب واغتراضات اندماج البتوك : 


0 عي لصدظا :10 كعىء دتاممررة] / مددى 2 , 


يشار تساؤل ماذا تندمج المنشات ؟ تقترح نظرية التمويل أن الاندما 
كأى قرارات استثمار أخرى لابد منها لانها مشاريع متعلقة بصافى القيمة 


الحالية وتزيد من الثروة أى القيمة السوقية بالثسبة لحملة أسيم المنشأة الدامجة , 
وتاتى الزيادة فى الثروة من خلال التكامل والتعاون بين البتيكن المندمجين أو ' 
تحويل الثروة من حملة السندات إلى حملة الاسهم ولا ينظر إلى كل الاندماجات 
على أنها وزقا را تواتك اد توا انها اا 
انماع تلبقنا امخصية تن رديه ف 


الإدازة امنتماول أن تزيد من هم النشاة ا أو زيادة الحوافز + 
ولأن المنشآت الكبيرة تهدف إلى دفع'حوافز كبيرة لديريها الاكفاء لذا 


تعظيم حوافز الإدارة يلعب دوراً ممحاي علا نمه حم لتقام 1 
كذلك تلعب العجرفة والكيرياء لدى أدى مديرم” البنك دور أيضاً فى العمل على 
الاندماج مع منشآت أخرى ليزيد حجم المنشأة التى يسيطرون عليها , ولذلك 
يعملوا ,على الاستحواذ على بنوك أخرى ولآن عجرفتهم وغرورهم يؤدى إلى 
سيق حقائق عمليات تقييم البنوك اللستهدفة فإنهم يستمرون فى محاولات 
الاستحواذ على بنوك ومنشات أخرى وفى حالة نجاحهم فإنهم يستمرون فى دفع * 
' ثمن مبالغ فيه , ويمكن أن يتم هذا الامر من خلال تغبير الخصومات الضريبية أو 
حجم التدفقات النقدية المتوقعة أو مقدار المخاطرة وذلك لكى ينتج صافى قيمة 
حالية موجبة ويوجد افتراضات معينة متعلقة بهدف تعظيم ثروة حملة الاسهم 


تتضمن ما يلى : 
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اسم كاتب المقال : 


قطاع الشنون المالية:الببوك رقم العدد: 
(كتاب) اندماج وخصخصة البنوك تاريخ المدور :. 


)١(‏ افتراضية المعلومات والتى تؤكد على أنه يجب على المنشات الدامجة أن 
تحصل على المعلومات الخاصة والأهداف التى تمكنها من تخديد المنشات 
المسعرة باقل من قيمتها الحقيقية . 

(1) افتراضية القدرة السوقية : وهو ما يفترض أن المنشات الدامجة سوف 
تتمكن من خلال الاستحواذ أن تكتسب قدرة احتكارية من خلال الاندماج 
الأفقى ويما يمكنها من رفع اسعار المنتج بعد الشراء أو الاستحواذ على 
أكبر قدر من المنشآت المنافسة . 

(؟) افتراضية التعاون والتكامل : وتركز هذه الافتراضية على أن التعاو 

' والتكامل بين المنشآت المندمجة سوق يقلل التكاليف أو يحقق وفورات الحجم 
الكبير . والحد من الاصول الفائضة . 

(4) افتراضية الضرائب : وتقترح هذه الافتراضية أن الاندماج قد يخفض منٍٍ 

الالتزام الضريبى فى يعض الحالات . :0 


() افتراضية الإدارة غير الكفئة : وتؤكد هذه الافتراضية على محاولة 
الاستحواذ على المنشآت التى تكون الإدارة فيها ضعيفة أو غير فعالة لأن 
هذه الإدارة الضعيفة لا تمكن من استخراج الامكانات الكامنة لدى المنشآت 
ولا تعظيم قيمتها السوقية بينما استبدال هذه الإدارة بإدارة أخرى قوية 
سوف يمكن من تحقيق أهداف تعظيم قيمة المنشأة . 


وفى النهاية , فعلي الرغم من أن المنشآت ذات أسواق راس امال الكاملة 
ليس لديها الحافز على التنويع (لان حملة الأسهم يمكنهم فعل ذلك بصورة 
أفضل بانفسهم ) , إلا أننا نرى أن انخفاض التنويع يزيد من المخاطرة ٠‏ ولذلك 
نقترح اضافة افتراضية التنويع إلى الحالات التى تدفع إلي الاندماج . 
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شيف حاب الله 
قطاع الشتون المالية:البتوك 0 : أدللة 


الاهرام تاريخ : 14 


الابساد الانتصادية ولادارية للاتتساج 

اللصرفى ومايرتبطمها من قضايا عديدة. 
: 0 

مسشميصية فى الندوة التى سيعقدها مركر 
تصادية بقكاديسية السادات 


ميكلة للبنوك المسفيرة ولتى تندنى 
مؤشرلت آداتها على امل ان يتكفل الاتدماج 


الاسام للمسرفى كظامرة مالية والاراء 
الثيدة رالمارضة لاتدماج اننوك واسداب 
امساح الدنرك والتتائج الترقمة وصور 
الاتتساح اللصرفى واثرالاتدساج على كفا 
العمل الصرفي وأثر الاتتماج على النافسة 
المسرمية. رأثره على تخصيص للولود 


السشرية فى القطاح للمسرفى ف راق و جمد 


والأردن وسمسر وتوضع الاحصانيات 


ثى تزايدت اهميتها خلال النصف الثاني ١‏ 
عن فتسعي قات ا 2 بورسعيد. كما ادمع بك الاتحاد التجارى 


مع بك القاهرة وأدمح بك الاسكثدرية مع 
0 
الاسكندرية بعاد ذلك فى به 

امنك 28 الل الاغلى التوظيف 


خامسا- يتونب على الاتدماء زيادة كقدره 
#تنانسيه وإرتظاع ممدلات الاريا< واتحاه 
العائد على الاسسهم الى الارتنا : 
أحدى الدراسات انه من التوقع أن ية 
على دماج دويتش نه الاناتي 
وبانكرزترست الامريكر زيائة الماك علي 
الاسيممن ٠١‏ الى 115 سطول عام 5.1 
مه توفير خمسه الاف وخسسمائة قرصه 
عبل جديدم 


ا 
في والناف»والاتطلاق وتوضح بعض 
الدرلسات أن 84/ من حالات الاتشاج 
7 داك حال الفتره 
)في منشلق سحطلفه من العالم لم 
تحقق قيمة مضافة ويرحع نلك فى رأى 


بدك الاقاني 
ويانكرزتراست الامريكى وقد ملغت قيمة 
المسفقة؟ 1 مليار مولار على فز بيع 

بذ الفطى للاتتماج مى لبريل 1555 


-4- 


© فى معض التشريعات الاستثماريه تتمتم ‏ وحتب راس للآل الاحسى وزيادة تدسقاكت 
الببوك بعد الاتدماح باعفالمت صريبيه لد الاستثمار للنلشر الى الدوله مصلا عما تقيم 
معييه لاستيعاب خسأئر احد البنوك التدمحه به البنك من دور هام فى مجال الاستشار غير 
يخصم هذه الخسائر أوترحيلها للسسوات الباشروتشيطسوق اقل بصق عامه سلا 
القادمه لكى يتم لستبمابها من الارباج عن قور ليج ليله فى تجاع بربشع 


الستقمليه وفى مصر يصمح قاتون ‏ - 
رقم 8 اسنه :154 بفحصول على اعقاللت #يساء اتساج على قوق بمتطبات اللا 


وموليا ضريبيه وحمركيه وعيرها من للصصرميهوفقا لعاير لجن بازل الخاصه 
الضماات ويلك الثسبة للانشحه التي نص بكفاية رلس الل حت تكدسب ثنة النود 


بمجر العملاء عن 
يك 
والتى تقسم المملاء الى عشرة مستويات 
حصب درجة للخاطره واستبعاد القروض 
اللقدمه الى حكومات أو شركاك عاحزه عى 
السداد مى قيمة امسول اليل وعل سئل هذ 


الحسهار الصرمي رسع تمرصه لهزاك 
أوازمات تدثر سلبيا على كفانه اوتزدى إلى . الدن فت 

فقا الث متتو لبك س ركان القيميه الدملاك فى جنوب واد توشكي 
الاقتصادى “تيمى ودعاتم شاط الانتصاد وسيناء واقسويس وشرق بور سسعيد ومنثم 


شدف حاب الله 


كدالة 


111 


مصرفيا تتجة المراج لانارى على كرسي 
الغيادد ولختلاف نطم الترقيه وللتحعيز للا 
اللتديز ورعم قاد مقد يرحب صقار العاملي 
بلاتمضاج نا ساكل نلك يؤدى إلى زاية 


كاوا يحص لين عليه قبل الاتدما ويقال تل 
ونس نسالوسي و نيدت محفت 
العاملين فى البتك التميز لذا ما كانت اصاء 
العماله قتى تحملت مها الازياج بعد الاتنماح 
تدى إلى نقص الحواز والكاقات والاياع. 


للاتماج للصرفي. 
رغم الايجادياك اسايق إلا ل مساك من 
برض على الماح للصرف على لل 
فول يم تقوية ححم البك يززادة كفات» 
وتمتعه برقووات الححم عى طرية ريادة رلس 
الال خلال البورصه مما يؤدى إلى زيادة مسل 
الللا< للمسرفيه وفى نمس الوقت تتشيط 


الببرصة 
تيا ححمم وحود تتريه علمه دمح للصصرفي 
9 عل كاسن لبي 


شويت 


للاتساع 

لزيا الغتجه عن الاتدماج طائا أن لظم 
ولاناره للسوبدامتشسهد أية تقيرات لو 
اأعادة هيلةماقيه وأدارية ممأ يجعل هناك 


للصرفيا 
العدد ولتلثير سلبيا على كفاءة عمل البنوك. 
الصغيره غير الششمجة مع غيرها. 


فيا لقطاع المصرة في المصري . 
الاندماج أهم خيا رأمام البنوك الصغيرة لامتلاك حصص كافية في السوق 


الثدن. الشرق الاوسحلم 


احتلت الدنوك المصرية على 
“دواد دورا طليعيا في عدلية 
تحديث الاقتصاد. وقد بدات عملية 
التحول الفعلي لدى هذه البنوك 
منذ عام 1974 وذلك مع دخول 59 في اماثة من مؤسسة «دلتا اي 
"لبوك المختلطة التي سمحت اي بيء للسدسرة. 

اللسؤسسات المالية الاجنبية 
بذ لاول مرة بدخول السوق 
ومنذ ذلك الوقت شهد القطاع 
اللحسرفي في فصر عسددا من 


التدلورات. اكعها بيع "١‏ 
العاندة الي الدولة, وفتّح عمليات 
السنيية 


الاقليميةلمؤسسة8]60. .ان البنوك الثلاتة الخاصة 
هبرميس, وهو واحد من اكثر الكبري تحقق اداء جيدا لكن 
مؤسسات الاستثبار المحرة الدثوك الاخصرى بحباج اران 


انحو 

وارتباج.ٍ اذ يقول مصطفى خليل 
ئيس مجلس ادارة البثك العربي 

الدولي (13 ان 7 ذأ 

انشطته على تمويل التتجارة الا 

انه يتحرك نحو قطاع السباحة 

ايضا. من جهة اخرى قناز بنك 


وقد استقطب البيع 
لحصة كبرى في البنك العربي عت م 
الممري عروضسا من اتساع الفجوة بين قلة دن البنوك 
6 زك عالمية كبرى. في حين الكديرة الخاصة وعدد كبير من 
رفع بنك .كريدي كوميره الببوك الصغيرة. اذ طالماً حققت 
كرائس. الفرثسي ‏ حصفد في بن البنوك الاكبر والاقوى ارباحا 
الاعتماد المصتري الى 75 في الماثة. اعلى واحتلت مكانا افضل 
كما اكد بنك باركليز, البريطاني لاستغلال القرص القلبلة. 
وقد اصبح شائها في اوساط 
المصرقيين بمصر ان الفؤسسات 
الصغييرة ستكون يحاجة الى 
الاندماج بهدف زبادة قاعدتها 
الرنسمالية بشكل كبير اذا ها قواها مكدلة لبعضيها الآخر. الا 
ارادت البقاء في العالد الحديث. اننا نعتقد ان البنك العربي 
بين المصربين< الافريقي الدولي بامكادد التنافس 
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قطاع الشئون المالية:الببوك 
الشرق الاوسط 


وزبادة حصبته في السوق حسب 
اوشاعه الخاصة» ويضيف حسين 
الافر 


هن الشركات. الاان سعليات 
التسجزئة ستكون من قسمن 
اهتمامنا في الفترة المعبلة. 

ويضيف انه بالرغم من توسع 
عدليات القطاع المصرفي في البلاد 
خلال السنواك 0 الي 
آفان مصر لا تزال تعاني من شحة 
البنوك. حيث يوجد 45 الف زبون 
لكل فرع مصرفي بالمقارنة مع 
تركيا حيث هناك 10 الاف زيون 


افرع 
ويشسير عز العرب الي ان 
دراسة قم بها الك الدواء اخيرا 
ع المصصرة 3 

0 
مح لمان 
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_ تن 


مستويات عام 1996 واصبحت 
ارد طوبه الى الرتفاع متلا 
ارى عودة الى الارتقاع 

يكون الناس غير متوقعين ذلك». _ 


انخفضت 

25 في المائة وقي الاشهسر الاؤلى 
من عام 1999 حيث كان الاداء 
متواضعا. . الاان رفعت وشكري, 


التسعينات عندما ارتفعث رسملة 
السوق من 4 ملساراث دولار في 
عام 1994 الى 24 دليار دؤلار في 
عام , 1998 وقد بدات سوق الاسهم 
المصرية اعمانها العام الحالي 
بازدهار خلال الشهر الاول. بيد ان 
غندا من العوامل عاد بها الى 
الهبوط ومن هذه العوامل توفع 

العملات الصعبة, الامر 
- ز المخاوف من اقسران 
اليل 
الى مؤسسات الاستثمار الدولية 
بقيت بعيدة عن الاسواق 


امد صفى الدين 
ننكفا 


لاا ل 


الاندماجات السريع 


القطرية لتعمل علي سامت الليضية 
وبات على المصارف العربية ان 


قوية وذلك خلال السنوات القليلة 
القادمة بعد ان ظلت البنوا 
ترفض فكرة الدمج حفاظا على 
مكاسبها الذاتية الآمر الذى جعل 
حالات الدمج نادرة حسيث لم 
تتجاوز اصابء اليد الواحدة كان 
ابرزها اتحاد البتك السعودى 
التجارى المتحد مع بنك القاهرة بنكا ونحو 67 مصرقفا ومؤسسة 

السعودى عام 1997 تحت مسمى مصرفية تعمل فى مجالات والاسكتدرية والقاهرة لاسيما تطرأ يوميا على الساحة الصرفية 
السعودى المتحد برأسمال 2.4 الاستثمار والاقراض الصناعى عقب رفض وزارة المالية المصرية 
عليار دولار واصول قيمتها 28.5 والزراعى والاسكانى مازالت زيادة رأسمال البنك الاهلى, 
مليار دولار وكذا اند امتواضعة جدا من حيث حجم 
المظاري الصو مع 5 اعمالها وموجوداتها وحقوق 
العسقسارى العربى لتكوين وححدة 


.ورم ان حالات الدمج العربية 
الاتقسارى بنظيرتها الاجن 
بلغت فى العام الماضى فقط نح 
500 هالة قيمتها 153 مليار 
دولار مقايل حالات دمع عام 
15 2 مليار دولا 
وحوالى 1855 حالة اندماج 
ماصول استثمارية ملفث 708.6 
مليار دولار عام 1990 
هذا القارق الواضح والشاء 


فكرة الدمج بين البنوك العامة غير 
واردة الا انه لايرفض مبدا الدمج 
ويرى انه مطلوب للكيسانات 
الصقيرة . وحسبما قال محمد | ويرى سمير القحمرى رئيس 
البربرى كبير مستشارى محاقظ 

البتك اللركزى الصرى ل «العالم 


الاقتصادية الدولية واجواء 
النافسة يعد تحرير تصارة 


الليارات من الدولارات الخدمات تجعل دمج الكياتات 
تدماحات اللصرفية الصغيرة امرا مطلويا 
الاندماجات قادمة معتبرا ان الدمع خاصة للينوك 


وفى الوقت الذى اوشكت فيه اللتخصصة لصبح اتجاها ساريا 
أجسراءات دمج بتكى العقارى وسقي وفى صميم للنافسة 

واضاف ان البنوك المركزية تتوافر فى هذد الشركات ارو 
الاستثمار ! “الصرى مجدر العريية لاتدلك سلطة الدمج يشكل الواردة فى هذا الخسصوص 
وبدأت ا _- مصسر ادارى دون الرجوع للبنكين بالقواتين التى تحكم النشساط 
الكستريدد ومصر إووو ووز الراضين فى الاتدماج وكشف عن للصرفي فى كل دولة مربي 
الاوساط الصدمية الصرية ان الاندماج للصرفى الحد 
تتحدث عن لحتمالات ووو الخيارات الطروحة للمناقشة في 
اظاهرة الدمج بلبنوك التسجارية 
العانة الارمعة الافلى ومصير 


الاندماجات والتكتلات الاقتصادية 
الغة العصر ليس بين البذوك فقط 
بهن الشسر 1 
ليشا وان ادق وبيانات 


دعم وة 
سي فر الشراء البنوك الصغيرة ودمجبا 
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قطاع الشتون المالية 
العالم اليوم 


بأوضاعها الحالية دون دمع 
خاصة ان وجود كيانات مصرفية 
اجنبية كبيرة سيؤدى لوجود 
مراكز احتكارية فى الاوساط 


فى الخدمات الصرفية وتفتقد الى 
الاليات والنظم البنكية الحديثة .. 
امزكدا ان بقاءها ياوضامها 
الحالية محفوف بالقاطر دان 
تنفذما 


ارة العامية 18070 ستفتع 
امام البنوك والصادقع 
الا. لادخال خدماتها اللتطورة 3 
وان لم تكن البنوك الوطنية 


اسم كاتب المقال : 
رقم العدد: 


تاريخ المدور : 


بنك اوروبى او امريكى او ياباتي 
احد البنوك العربية ن 
الافضل اقامة تك الشراكة بين 


انها مازالت متواضعة ومحددة 
ولاتتجاوز تسع حالات ولم تصل 
الحد الدمج الاقلييمى ومن المتوقع 
حدوث مث هذه الحالات فى 
المستقبل القريب لاسيما مع تسارع. 
وتيرة الاتهاه نمو تعزين 
ومضاعفة التعاون الاقتصادى 
والتجارى والاستثمارى العربى, 


الفرصة متاحة حتى 2005 


ويؤكد الدكتور على لطفى 
رئيس الوزراء المصرى الاسبق ان 
مسالة دمج البنوك او الشركات 
0-0 


.. مشيرا الى أنه عثد دمج بنك 
صغيد فى بنك آخر كبير يتكون 
كيان اقتصادى ناجع والقطاع 
الصرفى العربى يعاني من تَضحَمٍ 
سيبه البنوك الصغيرة والهامشية 


المتواضعة ورؤوس اموالها للحددة 


الاسواق الدولية في ظل العرمة. 


575 


احتد صفى الدير 
بنكنا 


ا نا 


اسم كاتب المقال: 2 «اليارضا 


رقم العمدد: دكا 


أالموضوع الفرعى : قطاع التتنود المالية :البنوك 


العالم اليو 


مع اقتراب العمل ب«الجات» الجدل يتجدد بين المؤيدين والمعارضين 


المطالبة بدمج الكيانات الصغيرة قبل التحول 


الى البنوك الشامدة 


بيرة على اشباع احتياجات عملائها على اختلاف 
مستوياتهم وانتماءاتهم الاقتصادية والثقافية وعادة 
ماتتمتع البنوك التى تقوم بمهام البنوك الشاملة بخبرات 
رلسعة تقوم على استخدام الاساليب العلمية التقدمة 


000 
0 
حركة الاسواقء 


البنوك التجارية 
اللخاطر التي 


القادمة ويؤكد أن البنوك الصرية تتمتع بوجود كوادر 
عالية 


الكفاءة تسمح لها بالقيام 


يتفق عبد الله طايل رئيس اللجنة الاقتصادية بمجاس دون نشوء أية حالات احتكا. 
الشعب ورئيس بنك مصر اكستريور مع بق 
. ؛مصر استريود مع فراع 


ومالية وائتمانية متتوعة 
أى وقت وفى أى مكان 


يستطيم العميل. 1 
وبسهولة يظل هو للعيار الرئيس.. 
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قطاع الشئون المالية :البنوك 


العالم اليوم 


وحسابات رأسمالها وائقتاح الاسواق العالية على مستوى 

العالم مع بعضهاء كما لم تعد مصادر تمويل الشركات 

مقصسورة على الصادر الحلية, وائما امتدت أيضا 

مصادر تملك كيس و 0 مشيدا 

ن اقتراب موعد تطبيق اتفاقية ت الخدمات 
اقتراب موعد تطبيق بيه قارف اللسارف 
البنوك 


الى // 
الالية 


العربية 


هذا الاتجاه نفسه - اى ممارسة البنو' 
اشاملة - يشوبه العديد من التحفظات. ويد 


البنوك الشاملة 


تمارس فيها البنوك 
إلى عبر البحار ذدع5 0:6 وكذلك الحالات 
البنوك الشاملة اعمالها من خلال مؤسساتٍ 


-ولا- 


اسم كاتب المقال : 


نجلاء الرفاعى 


0 دراسة اقتصادية 


الدهوة لإنشام إدار ات متخصصة 


كتبت ‏ نتجلاء الرفاعى: 

أكد الدكتور محسن تلخضيرى الخبير 
الاقتصادى انه قد حان الآوان لكى تقوم 
البنوك الصرية بانشاء إدارات مشخصصة 


تسويق الخدمات الصرفية والتواجد 
الانتشارى على مستوى العالم أو ازمات 
التمويل 


بأشار إلى أهمية الرصد اليكو لا 
يجرى ويحدث فى السوق المصرقى الدولى 

من عمليات إعادة هيكلة ودمع بين 
الكيانات المسرفية الدولية واتساع نطاق. 
السوقى الصرفى ليشمل جميع ارجاء 
العالم بدلا من الاقتصار على الإسواق 
الحلية التجزئة صغيرة الحجم مؤكداً على 
ان العولة الصسرفية اصبحت هى السبيل 
لاندماج المسارف الصرية فى السوق 
العائى ولكنه كما يقدول أثه امر يحتاج من 
البنوك الصمرية إلى فهم عميق متسع ماهية 
العولة فهى كما تلدق للبنوك ميد من 
الفرص فائها تطرح عليها مزيدا من 
التحديات والتهديدات لابد من مواجهتها. 

اضاف د. ممسن الخضيرى 
دراسته التى طرحها فى كتاب صدر حديا 
حول الغوكة مقدمة فى فكر واقتصاد 
وإدارة عصى اللادولة, 


اشباع احتياجا يم 
العالم وهو ما يعنى فهم واسعا لاحتياجات 
ورغبات هؤلاء العملاء ليس فقط فى الوقت 
الراهن ولكن أيض) فى المستقبل وهو ما 
يعني ضرورة توافر نظام بيانات 
اوسا ما ونا العرلسات 


اكتساب قوة دفع جديدة والانتقال من 
محيط المنشأ إلى ارجاء الكين الفريخ :5 


المصرفية 


متخصصة لمواحهة امات 


© اندمساج البنوك المصسرية فى السوق العحالى 
الوسيلة الناسية لواضهة العسولة المسرئيسة 


اسه لسار متوسط وطويل الاجل وعلى 

قرارات الضاربين وانتقالهم من مركز 

انقدى معين إلى مركز تقدى الشر خاصة أن 

هذه الاموال تتصف بائها ساخنة سريعة 

الحركة والانتقال من نشاط إلى اخر بحثا 
.انها 


عن الريع 

السائل وتستعمل عمليات التدوير السريع 
سما يسبب ازمات للبنوك منها لزمة الدخيلٍ 
فى ارتقاع حجم الاموال السائلة 

الفائضة عن قدرة البنك على التوظيف 
وتدئى ربحسية البنك تبعا لذلك. ارّمة 
الخروج التمظة فى نقص السيولة كما 
تسم هذه الأموال كما تشير الدراسة بانها 


هائمة ومزايدة في الحجم والفجية تجتاع _ 


إلى كفاءات عالية التخصص للتعامل 
بسرعة وقاطية كما انها لا تخضع الجنسية 


حدث فى أقتصاديات تشغيل ال 
ادى إلى جعل الأسواق للصري اللحلية 
أضيق من أن تستوعب كل ما تسم به 
القدرات الانتناجية للمصارف * حلية كما 
انه فى ألوقت ذاته أصبحت لا نوه _ مجالا 
للحماية والتحوط لتركز المخاطر وارتباطها 
بمجموعة معقدة ومتشابكة من القياسات 
حتى لا تلتهم خسائرها ربحية البنك أو 
احتياطياته وألتى استطاع تكويتها خلال 
استوات عمره 
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0 
ف اناق اللي بل ف سد كن 


لؤسسات الرقاة والاشراف المأنية وما 


وك اللطية من إجسراءات 


د لعو 


| الموضوع الفرعى 


الصتتتر: 


قطاع الشتون المالية:الببوك 
العالم اليوم 


الشكل الذى يجعلة قادرا على مويل 


وأشارت الدراسة إلى ان السبب الثالث 
من اسباب ازمة العولمة للصرفية فهو 
تضخم وتنامى الشركات عابرة القوميات 
مما جعل منها امبراطوريات من حيث 


ومن حيث حجم الأموال التدفقة متها 
وأدادا لسيلم جه تستوااع 
وجود بنك عالى يتديع لها خدماتهاً 
ل ا اد 
2 بين هنم شور في ن الاناة 
وبنوكها تستلزم منها أن يكون نشاطها والدخوا 0 5 
ومعاملاتها الممرقية محصوراً فى بنك مع عدم تجاهل نظرية التخصص وتقسيم 


وبالشكل الذى انف فضت منه تكاليف لاخ سيم اقلت جات اراي 
العمليات عبر الحدود فى جميع جواتب والطاقنات وتقضى على جميع تواحى 
النشاط الاقتصادى بشكل عام والنشاط الفاقد وللهدر وغير”!؛ ”5 
المصرفى بشكل خاص وهو ما أدى إلى ويتمثل الهدف الرابع فى تحقيق اكير 
اتجاه الاسواق الدولية إلى التسوحد قدر ممكن من الحماية والتحوط والصياتة 
اماج فى سوق عاتن الح ذالن تا والامن والسرية بجوانبها الثلاثة أمن 
يحتاج العمل فيه الى كيانات مصرفية المعلومات وآمن 0 
ضخمة مترابطة متكاملة لتؤدى وتقدم 

الخدمات الصرفية بالسرعة القائقة والدقة 
الكاملة والفاعلية غير للمدودة. 


وقيام المسارف يعمليات الابداع والابتكار 

والايجاد والامتداد الاققى والراسى لنشاط 

البنك وخدماته بمستوياتها الثلاثة للستوي 
أخدمات 


تنافسية 
على رفع انتداجية الوأرد المالية 


والبشرية. 
٠”‏ وتم الهدف السايع قى احداث توازن 
الحجم وبالتركيز فى للخاطر واللسترى تشغيلى وتوظيفى مابين القرص وللخاطر 


الحدمات الكوكدية التى يواجهها البنك وهو ما لايم 

ا بدون العولمة بل ان احداث مزيد من 

اقتصادية جديدة فعالة ومتقاطة. التكامل الصرفى أمر تفرضه العولة 
ولذلك كان من الخرورى على المصرفية. 
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-تيسير على: 
فى الوقت الذى اصيح معالب 
اتدماج النذوك اتجاها اسانسيا في 
الترجهات الاقتصادية وذلك لمواجهة 


التقييم معقدة ومسالة فنية وتختلف 
عناصرها من خبير الى آخر الا انهم 
اتفقوا على محورين اساسيين الاول 
عمليات تقييم الاممول والفرق بينها 
وبين الخصوم والثاتى 
بالوارد البشرية وكقفاءة 


والاساليب المتتوعة . 


تاريخ المدور : 


اسم كاتب المقال : تيسير على 


كعات 


رقم العدد: 


عمجيل سه 
فللها 


الخبرا. اختلفوا على تفاصيلها واتفقوا على مقوماتها 


ددج البنوك .. فى إنتظار التقييم الحقيقى 


احمد قورة 


العادلة للسهم. 

اما الحالة الثائية فيتم فيها 
اتدماج بنك فى آخر أو شراء بنك 
البئك آخر وقد لقى شعار الاتدماج 
رواجا خاصة أن هناك اصواتا 


وكونت كيانات مصرفية عملاقة 
مؤكدا ان البنك اللركزى بدأ يشجع 
هذا التيار منذ عدة سنوات حيئما 
حدد الحد الادثى لرأس مال البتك 
اللدفوع بما لايقل عن 100 مليون. 
جنيه عملا على وجود كيانات كبيرة. 
وترك حرية الاندماج للبنوك مع 
يعضها البعض. 

واوضم انه لم يقدم اى بنك على 
0 الاسباب يتعلق 


التى حدث فييها الاندماج هى البنك 
بى مع البنك السقارى 


الدولى سابقا الى ان تقييم البنوك 
يتم على اساس الامسول والفرق 
بينها وبين خصوم البتك فانا كانت 

الاصول جيدة انمكس ذلك على 
ارتفاع سعره موضها لنه كلما 
انخقضت 


جودة الاصول وافسها 
القروض والتسهيلات انخفضت 
قيمة البنك - السعر الذى يقوم به 
- بالاضافة الى اللصيط العام للبتك 
ولسم اليتق 

وقال انه يدخل ايضا فى عملية 
التقييم كفاءة اللوظفين حيث أن 
اغلب الموظفين يحتاجون الى اعادة 
تدريب وتثقيف الهنه الصرفية 
مشيرا الى انه لابد ان نضع فى 
الاعتبار مدى تقدم الاساليب 
واللوظقين والآلات واسم البنك فى 
السوق ونوعية التعاملين معه 


سبوقات 


مجموعة ترس وتخلل على اساس 
با ااي 


0 لباوك يدس فيارف لصي 
مشيرا الى اننا فى عهد البنوك 
الكبيرة ودمع البذوك ضرورة 


وتقديم خدسات جيدة وه 
مشيرا الى أن دمج البنوك يحقاج 
الى مجموعة عمل ينظمها لتحاد 


اسم كاتب المقال :2 تيسير على 


قطاع الشئون المالية:البنوك 


رقم العمدد: يدهم يكحن 
العالم اليوم 


تاريخ المدور: الى 


ممت 


بنك آلا ان درجة مخاطر محفظة 
©.و ةلي أستثماراته لاتظهر بهذا الوضوح 
7-6 


ازنك الركز ينج 
انوك الصفيرة 
علي االافسساع 


البنوك للبحث عن خطوات الاثدماجع للدولة. 

ِ بنوك يؤدى الى بالاضافة الى معرفة قدرة البنك 
على متابعة محفظة استثماراته اولا 
يأول وسرعة رد قعله فى حالة 
حدوث اى اتحرافات وكيفية 
التصدى لها قبل ان يستفحل الآمر 


مخاطر الاستثمارات الى اقل درجة الاصول بميزائية البك مع محفظة 
ثة معدلات الريحية الودائع فى جانب الخصوم وراس 
لاله 
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الاتدماج 


قطاع الشتون المالية:البتوك 


اسم كاتب المقال : 
رقم العدد: 
تاريخ المدور: 


تتضمن دراسات الجدوى الاقتصادية 


1 


والقانونية 


5 شروط أساسية لضمان اح 
دمج البنوك 


مزايا الدمج تتمثل 


- كتبت.نجلا. الرفاعى: 
أكث دراسة مصرمية لى هماك ؟ شروط اساسية لضمان 
جاح لمع الصرقى فى ساتعستها لساك الصيوي 
ة والقانونية موصحة أن هاك مزلي 


عديدة تنتج الدمح منها اسنداضس التكاليف 
رذيادة الأيانات والارياج وحصدرث الدراسة من ان عسليلك 
دمج النوك قد توجد أوضاعا احتكارية فى السوق الصرقى 
بالاضافة الى انها قد تَؤدى الى تسريح عدد من 

البنوك اذا لم تقم عمليات 

والاساليب العلمية والادارية الصحيحة. 


اجاء هذا فى دراسة حديثة أعدها د ممسن الخضيرى 
الخبير الاقتصادى عن «الاثدماح الصر ؛ مدفل متكايل 
لفن ومهارات اجراء التحالقاث الاستراتيجية وحيازة المزا 
قله ل 
عمليات الاندماج المصرفى نظل دائسا محكومة بالمزليا 
والكاسب التحفقة من عمليات الدمج مشيرا الى لى هناك 
العديد من الزايا التى تعود على المنوك الشدمهة ومنها 
الحصول على مزليا اقتصساديات الحجم الكبير الثرئية على 
كبر اعمال وانشطلة البنك وعمليانه الحتلفة ربالتالى تناقص 
نصيب الوحدة من الممليات التي تقوم مها من عنامي 
ن التكاليف الكلية 


جا نيا وخادصي وى تردي ٠‏ 
اكبر ومن ثم امثلاك قدرة كسيرة على الانتشار الجهرائي 
4 متنوعة با يساعده على توزيم الخاطر 


جمة عن الاندماح وائما لاكتساب مزء 
لفلا في لات ومطيد من الوه نة فى معاملاته 


اذاتها لاتمكن الكيان الصرفى التدمح مب فرص لرادته على 
الاخرين ال انها ستمكنه على الاقل سي عدم فرص لرادة 
الاخرين عليه 


الارتقا. بمستوى الخدمة 
أما المبزة الخامسة والتى تؤكد عليها الدراسة فهى خاصة 
بالارتقاء بمناغ العمل وأسالييه ونظمه ولوائحه الادارية مما 
يؤدى الى استقرار معدل دوران الممالة ومن زيادة العلك 


م رك الى ليك رقع من تعره علي 
مرلجية الازماة والواقف الفاجئة الطارئة و: 
على الدخول فى عليات خاطرفا 


شري 
البتك. 
ا معام ةتشك 


كقاءة فنية وادارية سليمة قادرة على التعامل مع 
عدم ا الاقتصادية سواه كانت في مرحلة رواج 
انكماش أو ركود وكذلك زيادة قدرة البنك على تصديدر 
الخدمات للصرفية الى الخارح. 


" اليس اداث 4 


ب محسن الخضيرى 


فى الاندماج وفى الوقت ذاته لاقامة توازتات حر 
بام سل شاع وماك عم وض ب أ قال 


أن لشوط ثلث فهو يم رسو تسود واتعر علي 


متصلة ياسم الكيان للندمج والعلامة 
وموز متصة ل 1 ةك 
اا ص ما 
الخدمات القائمة لفترة انتقالية بذلت الاسم القديم ٠‏ 


قطاع الشئون المالية:البنوك 
العالم اليوم 


ركز الشرط يد بدقة 
متتامية ‏ لس نا سيق 


ونتسيق اللوائج والقوانين والقرارات ووضع شبكة داظية 
للاتم_الات بزيادة عنم الثقة بالستقبل والاطستلن 


النشاط اللصرفى للبنك 
قوع الل يات عهة مستي فى جميع علي 
اتصشخدم فى جميع + 
الاندماج وهى اليات سبق استخدامها وتطبيقها وتعتمد على 
الكفاءة لثالية والقدرة التمويلية والتفاوض 
للبنوك الثدمجة وقدرة وعمتاصر الج ثب وحجم للكلسب 
للتوقعة من عملية الاندماج. 


نا النوع الثاني فهو بيات خاصة تستخدم فى بض 


كما لشارت الدراسة الى سراحل الاتتماج للمسرفي وهي. 
ثلاث الرحلة الاولى وهى خاصة بالتجهيز للاتدماج من حيث 
ترتيب البسك من الناخل والاعداد الجيد له وايج اد الناهيم 


اثالث على تطويد حيوية بنك للتدمج وزيابة فاعليه والارتقاء 
به ككيان فاعل فى السوق الصرفى من حيث الاثر اللتولد عن انب 
عملية الاتدماج أو من حيث الت اثير لتاجم عن عمل وتثسغيل السشريمى القانونى وللرتبط ليس فقط بمراملة القدولنين 
وارتقاء مهارة البنك للندمج أباء وعملا وعاتكا وريحية. 0/1 دى والنلم اللو 
كيفية الاندماج 
أمأ بالضبة المرق وكيفية تحقيق الاننماج نقسمتها 
العشواشية الارت 
السمليات فى اطار عدم دراسة بل كسلوك طائش لاتتهان 


قرصة سيلو از وال لوي ادي لاون لق 
5 فساد أو للتتصل من للسشولية 


افضلا ن مراعاة الج لنب الام يما يتصل به من لمن 
للعلومات رمن الك وأ ارك الاين والعاملين وم 
يحيط به من اعتبارات السرية والحصانة وللحفاظ على اسرار 
ا ل لسك مسر كط ل كر 
هيودب ,تنمية آلا 
نلسهو بك لخد ومن لريع” ملل مقر ونه لش 


تقوم على شراء النسبة القالبة 
خلال الجمعية العسومية له يتم اتخاذ قرلر الاندماج وققا 


سويت 


0 


قطاع الشنون المالية:البنوك 
اع الشنون المالية:البنوك رقم العدد: 
العالم اليوم 


تاريخ الصدور 


أبر زها بنك الاعتماد والبنك العقارى المصرى العربى 


دراسة حديثة: 5 حملمات دمح مصصرفية 


خلال 20 ماما 


خامسة العمليات في قيام الؤسسة 
اللركزى. العربية المصرفية فى عام 1999 بشراء الحصة 
وأرضمت الدراسة ان اهم عمليات الدمع الرئيسية التى تم طرحها من اسهم بنك مصر العربي 
والاستحواذ التى شهدها السوق المصرفى الصرى الافريقى والبالغة نحو 93/ من اسهم البنك لنتم بذلك 
خلال سنوات الته وحتى عام 2000 تنثلت فى عملية استحواذ يعقيها ري مثو واي 
عملية دمج بنك الاعتماد والتجارة - مصر فى بنك خلال المرحلة الاخيرة, وآخر تلك العمليات 
مصر. وتعد هذه العملية احدى صور الدمج القسرى عن الموافقة المبدئية للبنك المركزى فى منتصف عام 
التى نحأ اليهبا البنك المركزى للصرى لتنقية القطاع 0 الجارى على بيع حصة المال العام فى بثك محبر 
المصرفى من وحدة مص رفية متهثرة وت ديل امريكا الدولى 32.8/ لكل من بنك الكويت السوطنى 
التصفية. وكان ذلك فى والشركة القابضة الصرية الكويتية فى صفقة تقدر 
3 عملية دمج بنوك الت بنحو 398 هليون 
مع البنك الوطنى بالقاهرة. وفى من عمليات ومن تاحية 
الطوعى واستهدفت تدعيم رأس مال البنك الوطنى» وتلا 

ذلك عملية استمواذ البنك الاهلى المسرى مع البتخ 
العربى الامريكى فى عام 1998 فى صفقة بلغت 3: 


نحو 22 مليون دولار امريكى تحت رقابة مزدوجة من 


رى اوضحت الدراسة أن التجرب 
المرفى تشسير الى وجود 
للدمج مما الاستراتيجية 


-م- 


قطاع الشتون المالية:البنوك 27 


العالم اليوم 


تمع استراتيجية مرمة فى دمج السارف الصفيرة اليها 
على شراء الصارف الكبيرة 


ا و ا 
الصغيرة على نا فى علي وساعدتها وتويد خيرات 


اختلافات حور يف سلوب لو فر 


فتتيعها الصارف 
هذا الاسلوب على قيام للصارف 
: الصارف المقيرة وتقليص حصتها 

السوق الى ادنى حد ممكن. وبصورة أدق بتهميشها. 
اق بشني علد فضل لمسلاء له الصارقة 
واغرائهم بفوائد دائنة اعلى واسعار خصم مشجعة, 
وفى الواقع فانه لم تتمكن كشير من المصارف 
الفرنسية الصقيرة من الصمود امام تلك الاساليب 
مما ترتب عليه استسلامها لعمليات 

واما فى حالة عدم القدرة ة على اجبار البنوك 
الصفيرة على الدمج بهذا الاسلوب تقوم البنوك 
الدامجة بعمليات التملك لحصص مؤثرة في قدرات 
البنوك المنافسة وذلك بصورة عدائية غير ودية من 
خلال البورصة. ومن امشلة ذلك سيطرة 
يس على نحو 760 من أسهم ملكية 

اولة السيطارة على حصة مؤثرة 


52-5 


١ 
منها الضوابط التى تضعها السلطات النقدية فى عل‎ 
دولة داخل اقليمها لعملية الدمج فى الداخل او‎ 


العمل لنوعيات مختلفة من الصارف والؤسسات 
المالية. 

وأشارت الدراسة الى ان الاقتصا. الامريكى 
يعكس اكثر اساليب الدمج انتشارا فى العالم 
وتتلخص فى اريعة اساليب. الأول يسمى الاندماج 
طبقا لنصس القانون. والثانى يتمثل فى الدمج عن 


حصوله على اسهم فى البنك ١أ..‏ وعادة ما 
تصفية 95 


هه دا 


الإندماج 
١‏ فى مصير - 
قطاع السياحة 


الاندماج 
فى مصر 
قطاع السياحة 
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م0 
. الاندماج ضرورة فى قطاع السياحة 


اسم كاتب المقال : اسامة سليمان 


1 حيى 
رقم العلد: ابحتدا 
تاريخ المدور: كنا 


صر على انوا وشركات من 


رط 
© أسامة سليمان و" : ٠.‏ ارتفاع الربحية وتعظيم عوا 
اسم متم ادا يؤكد حسام السادات الدير ليمي الاستثما 2 العامة أ ميات 


دمع المؤسسات الاقتصادية اصبح من للعلاقات العامة بفنادق ميريديان 
القضايا الساخنة التى تشفل بشكل كبير 
عقل وفكر الاقتصاديين سواء صناع القرار 


ويضيف محمد لهيطة رئيس أجنة 


أي الهسيئات الخاصة.. الفكرة اصبحت 

مطروحة بشكل كبير مؤخر) ريما بفعل 

المتغيرات الدولية والتحولات الاقتصادية 

فى العام ولكن البسؤال إلى أى مدعي يركن 
ل ادا 


على دمج انقدم ٠‏ وأوضع ان 
أ شركات السياحة ويوضع محمد صديولى رئيس بنك تواجه اعباء ومشكلات متنوعة فى ادائها 

0 بقعل ا سوسيتيه جنرال ان الاندماجات فى اهمها انها مازالت فى اغلبها عبارة عن 

والتغيرات المتلاحقة فى هذا للجال.. جميع القطاعات الاقتصادية ضرورة كيانات صغيرة وهو ما يذ 

ويسود اقتناع عام باهمية دمج الكيانات ولايجب ان تقتصر على البنوك اشكالية كبيرة فى الرحلة 

الاقتصادية إلا ان التحرك مازال وشركات التامين وشركات السياحة. 


كيان لايعرف الكيان . وقال نحن نحتاج إلى مواكبة ثورة فى العالم الذى اصبح يتقدم بشكل شديد 
0 العلومات العالية واستيعاب الأسائبي التسارع وهوعا يعطى مردودا سابيا على 
الاتدماج يد كلاق حول الراكذ لها ١‏ ريدي ب الإدارة والانتاج للواجهة وطالب بسرعة تحرك الشركا. 
لهذه الكيانات. افنضة الدوليدة وهو ما و راض )2 التطرير مشيرا إلى انه لابديل 
وفى لجسا فيض نيه عمق المصغيرة.. وأكد الدلديد مشا إلى انه لابدل من 
الخبياء إلى أهمية العمل على زيادة 0 انافسة مقتر 
إستثمارات شركات السياحة وسرعة خلال تجه الشركات الصغيرة ما 
أتدماج الكياثات الصغيرة معا لتشعل والوص دل لصدلات افسشل ف لايك م م 
كيانات كبرى قادرة على الصمود امام والخدمة السياحية كما يستوعب ويطبق 
المنافسة افع وايدخم أ التابرة فعلى ابه التكنولوجيات الحديثة وفقا لاحدث 
الاساليب الدوئية وبالتالى يمكن ان تساهم 
فى التنافس على جذب 
ال مأمين من مختلف دول العالم” 


بالطفر: ة 
شبكة المعلومات الدولية «الانترنت» فى 
0 اجراء حجوزات الفنادق 0 
والامداد بالمعاومات المطلوية عن جميع 
المواقع السياحية فى العالم وقد اد 2 
إلى إلى تطون مذهل فى نوعية الخ 


سويت 


قطاع السياحة 


5 ان الكيانات الكبيرة 
والاستثمارات الواسعة فى القطاع 
السياحى مطلوبة لانها قادرة على ديع 


من 
0 فوزى 
ويشير الخبير السياحى مسحت فون 
إلى ضرورة الاحتراس من التسرع فى 
عمليات الاندماج غير الدروسة كتوع من 
للحاكاة للاتجاهات العاللية وذلك قبل 
دراسة ظروف كل شركة بشكل جيد 
واعداد الدراسات اللستفيضة عن جدوي 
الاندماج هذا الرأى طرحه خبير السياحة 
مدحت فوزى مؤكد) وجهة النظر السابقة. 
وأكد ان الاندماجات تجربة مازالت 
حديثة فى مصر ولا نكاد نرى بالفعل 
تجارب ناجحة بشكل ملموس فى مصر 
حتى ما يتردد عن اندماج بعض البنوك 


موضحا ضرورة 
اسس موضوعية وليس تقليدا لبعض 
لاج فى الخارج لان لكل تجرية 
خصوصيتها. 


اسم كاتب المقال : 
رقم العدد: 
تاريخ الصدور : 


اسامة سليمان 
كحت 
يدنفا 


لو كنا 


الالدماج 
فى الدالم العربى 


ا نتيجة الثمو الاقصادي 
وارتفاع السعار الشقط تكتك 
المصارف في المملكة العربية 
السعوبية في الاعوام لئاضية من 
تحقيق ارباح عالية تزيد عن 
متؤسط معدلاتها في القطاعات 
اللصرفية على نطاق العالي 
وتستند هذه الارياح بصفة 
إساضية على الحسابات التي لا 
تحمل فوائد مستفيدة من عدم 
وجود منافسة اجنبية في 
الاسواق المحلية. بيد ان توجه 
الودائع في الاعوام القليلة 
للاضية إلى المنتجات لثالية مل 
الصناديق ١‏ بية المشتركة 
وفتع الاسواق الحليية امام 
في حالة 
شما لك التجارة. 
العالمية قد يشكلان بعض 

الضغوط الكراجعية على هذه 
الارباح المرتفعة التي كانت السمة 
المميزة للمصارف المحلية في 
الماضي. ولواجهة هذه 
المستجداتء شعر عدد من هذه 
المصارف بالحاجة الى تثبيبت 
مواقعه والتوسع الى اسواق 


بعض المؤسسات العامة اخذت 
المصارف المحلية تفكر بجدية في 
زيادة حجم اسواقها من خلال 
عمليات الدمج والحيازة من خلال 
عمليات الدمج والحيازة وافتتاح 
فروع جئيدة والسخوا لني لصوا 
وذعستسقد ان على ادارات 
المصارف في المملكة, 
الورافاق اللستقيل. ان تدكذ المي 


سواه التحدد ذا لذا كان يعقدي رها 
ان تحتل مركزاً طليعياً فى. 


الاسواق في السنوات القبلةة 


الصرفية بدات المصارف 
التجارية تفقد اهميتها. وفي 
الولايات المتحدةء تراجع التمويل 
المقدم الى المقترضين من خارج 
القطاع المالي بشكل كبير, وفي 
حين ان حصة المصارف التجارية 


حفص عدد المصارف ما ساهم في 
الحد من افلاس بعضها وتقليص 
حتجم القطاع المصرفي. ومع 
ارتفاع اهمية النشاط المصرفي 
الدولي. ازدادت الفوائد التي 

تجنيها المصارف من عمليات 
الدمج مما قئل من عددها. ومن 
المتوقع ان تستمر عمليات الدمج 
والحيازة في السنوات المقبلة في 
القطاع المصرفي, اذ تبرز مصارف 
عملاقة من المحتمل ان تسيطر 
على هذا التشاط وفيما انخفضى 
عد المصارف في الولايات المتحدة 
من 177:2 مصصارف عام لم1 
إلى 446 مسصسرقاً عام 1445 
وحدث الامر نفسه فى كندا 


55 


سعيد عبد الله 


1 


خ : 1111 


القطاع الصرفي في مواجهة مصرالائدماج: 
تجربة الدمج الصرفي في الملكة العربية السعودية 


0100 .امافي اثانيا 
فاتخفض عند المصارف من 7847١‏ 
عام /لالمه! الى 141 عام 1443 


حصتها من مجموع اصول 
0 الصارف الخليجية ؟! في ال 


الوق الشاتي ونا فقداع 
انن سني عام 1444 


الموجودة في دول اخرى» جد 
انها اقل من مثيلتها في اليابان 


رالتي بلغت 177 في المثة او في 
الملكة المتحدة ( 59 في المئة) بل 
وقريبة من تلك الموجودة في 
الولايات المتحدة (١؟‏ في المذة), 
وعادة ما تكون اصول المصارف 
في الدول النامية اقل بكثير من 
الثاتج المحلي, مما يشير الى 
وجود اقتصاد غير رسمي كبير 
الحجم لا تتوفر لديه وسيلة 


من ] الرسمي. كمائمت حقوق 


المساهمين في المصارف السعودية 
على نحو مطرد خلال الاعوام 
الخمسة الماضية حتى بلقت 11,1 

| بليون ريال عام ١1148‏ مرتفعة 
بنسبة 1,1 في المئة عن العام 
الذي يسبقة. 


أنماط الربحية في الصارف السعودية 

بلغت ارباح المصارف 

السعودية بنياية عام 1190 شحو 
رداله محققة بذا 


لما اع 
وعلى هذا الاساس نمت ارباح 
امصارف للحلية بنسبة 19 في 
المئة خلال الفترة المذكورة. وهي 
انسية نمو قد يحسدها عليها 
الكثير من المصارف العالمية. الا 
نمى الارباح 
ذ في الت الاعوام 
الثلاثة الاخيرة؛ اذ انخفض من 
4 في المثة عام 1447 الى 
في المئة عام 144. وعلى 
مع حا ا كلد 
ان المصارف السعودية حسنت مز 
ربحيتهاء فبلغ العائد على حقوق 
المساهمين 4. ٠,‏ في المئةعثد 
نهاية 1994 مقارئة بمعدل 17,5 
في المكة نهاية 1917. كما ارتفع 
العائد على اصول المصارف 
السعودية خلال الفترة المذكورة 
من 1,1 في المئة عند نهاية 19145 
الى 1,8 في المثة عذد نهاية العام 
الماضي. ويعرى جزء من هذا 
التحسسن في ربحية | 
السعودية خلال الفترة المذكورة 
الى تحسن ادارة اصصول هذه 
المصارف من قبل اداراتها المعنية. 


الموضوع الرئيسى : الاتدماج 
|الموضوع الفرعى : ف العالم العربىي 


تموالقروض والاستثمارات والودائع ‏ الودائع لتكون يذلك مصدرأ للريج 
بلغ اجمالي القروض /' شبهالمضمون. وخلال الفخرة 
من قبل المصارف السعورية إلى المذكورة تراوحت نسبة القروض 
عملائها عام 149 نحو 104,4 للودائع ما بين 0! في المئة و75 
بليون ريال مرتفعة بنسبة .1 في المثة, بالفة الحد الاعلى 
في المئة عما كانت عليه قبل عام. المذكور في نهاية عام /144. وعلى 
وشكلت القروض ما نسبته 44 في رغم ان الحد الاعلى المسموح به 
المئة من اجمالي الاصول في ,و7 من قبل مؤسسة النقد العرب 
مرتفعة وبشكل ملحوظ عر كاز السعودي هو ٠٠‏ في المكةالاان 
تشكله في مجموع الاصول عزى. المؤسسة قد تسمح بتجاوز هذه 
انهاية 1454 عندما بلغت .؛ في النسبة عندما يكون نمو السيولة 
المثة وشكلت احتياجات القطاع أو عرض النقود بطيثأً بهدف 
الخاص 4 في المثة من اجمائي' الاسراع يعجلة النشاط 
القروض المقدمة في نهاية ,ه14 الاقتصادي. ولاخوف على سيولة 
بينما شكلت احتياجات الحكومة المصارف المحلية عند بلوغ هذه 
من القروض النسبة المتدقية (15 النسب المذكورة: فقد وصلت 
0 0-7 
ولجهة الاهمية, فان حجم من 
لاست شعارات. القروض 2 نسبة القروض للودائع 


في اليابان 
لاستشمارك بلي روش .4ه في اللثة في نهاية 11107 وف | 
للمصارف السعودية, فقد بلغ المصارف الامانية الكيرى تجاوزت | 


مقدار استثمارات المصارف . النسبة 88 في المئة. وعلى اية 
المحلية 111,1 بليون ريال عام أ حال. فان نسبة القروض للودائع 
4 مقارئة مع ,,ة بليون | في المصارف السعوبية اقل من 
ربال عام 1944؛ ولم تتغير نسبة : التوسخة تلات لسري ف 
هذه الاستثمارات من مجموع ' دول الخليج والبالغ ٠م‏ في 
موجودات المصارف عما كانت في نهاية |141. 

عليه خلال هذه الفترة (14 في 

المئة). وتشكل استثئمارات :2 آثارتحريرالخدماتائالية 
المصارف السعودية في اوراق | على رغم ان تحرير الخدمات 
الدين العام للسندات والانونات المالية قد يكون له في بداية الامر 
الحكومية ما نسبته © في المئة بعض الآثار السلبية على القطاع 


شكلت فقط ٠7١,0‏ في المئة ويمكن تحديد ثلاثة على الاقل من 


والاستثماراتدفي الاوراق المالية هذه الميزاتء اولهاء ستكون هناك 
اللقطاع الخاص السعودي 4,0 في منافع عائدة من تحسين السياسات 
المئة. وقامت المصارف السعودية الاقتصادية العامة, وتضم هذه 
بزيادة ما في حوزتها من اوراق المنافع اعادة توزيع الموارد 
ألدين العام من خلال تسييل الاقتصادية مع اعطاء اولوية 

خلال هذه للقطاعات المنتجة, وتوفر الحافز 


ايجابي 


للش لوفقم العيشهر الدخل والنمو الاقتصادي. س3 1 


الرئيسي لتمويل العمليات هنك العديد من المؤشرات التي 
المصرفية وتتنافس المصارف تدعو الى الاعتقاد بان تحرير 
السعودية في ما بينها بشراسة الخدمات المالية سيؤدي الى 
الاجتذاب المودعينء وسوق الودائع تحسين اداء الوساطة المالية 
في السعودية كبير, اذ بلغ حجم ويعزز التوزيع القطاعي الفعال 
الودائع 117 بليون ريال في نهاية للموارد ويتيح للمؤسسات المالية 
4 مقارنة مع 184,7 بليون في المملكة ان تستفيد من مزايا 
ريال عام 1144, وبهذا تكون اقتصاديات زيادة حجم الانتاج 
الودائع نمت بععدل سنوي مقدلرة وان تتخصص فقا لمزاياها 
المئة خلال الفترة المذكورة. التنافسية. وترتبطا 
وتشكل الودائع الجارية وال بعستهلكي الخدمات المالية, اذ ان 
يتم دفع تكاليف فوائد عليها ما المناقسة القادمة من المؤسسات 
نسبته 45 في المثة من مجموع 


تتعلق 

الوضاع للستجدة. ويشوقعٌ 

للمصارف الاقل كفاءة والتي تدير 

عملياتها بتكلفة مرتفعة ان تعاني 

من تزايد المنافسة العالمية. كما قد 

تتعرض الشركات والقطاعات التي 
سابقا 


وما هي اللعوقات التي يمكن ان 
تعترض عمليات 
تسل اشر قو حو الث 


الكل وعلى النشاط المصرفي 
بوجه الخصوص. 

خلال الفترة من عام 114 
وحتى !199 ارتفع معدل غطاء 
تكاليف غير الفوائد زتشمل 
اخدمات المصرفبة والاستثمار) 
من الدخل لغير الفوائد من ,37 
في بلثة وحتى 117 في المثة مما 
يشيم الى زيادة كبيرة في كفاءة 
التشعبل والحد من التكاليفم 
وعلى رغم ارتقاع تكاليف الغير 


يوي 


سعيد عبد الله 


اغنيل 


11 


فوائد الى الاصول من ؟7,؟. 
في المئة عام 1157 الى 1,77 في 
المئة عام 1440 لتبنك العربيء 


نظ ابر في اق شاف 
الفترة نفسها. وفي حين ان 
مستويات الكفاءة تشير بشكل عام 


اصغر ثلاثة مصارف من اصل 
عشرة لا يتجاوز حجم اصولها 4 
في المثة من اجمالي الاصول. 
الذا لاشك في ان المصارف 
الصغيرة الحجم ستواجه منافسة 


وتعتبر مصارف المملكة عنية 
بالودائع وبالخصوص التي لا 
تحمل فوائد اذ تشكل حوالى 7 
المثة من مجموع الودائع» 
وهذا الحجم هو ما دفع المصارف 
الى وضع قدر كبير منها في 
ارصدة خارج المنطقة. وما كانت 
القدرة الاستيعابة للاقراض 
التجاري محدودة الى حد ماء 
اتجهت هذه المصادر الى تمويل 
الافراد والعقار وهما . 
ذات المخاطر العالية ذ 
وعليه فان التحدي الذي يواجة 
هذه المصارف هو في تقوبة ادارة. 
مخاطر الائتمان في هذه المجالات. 
وعلى هذه المصارف ان تحد من 
الإقراض المبذي على السمعة او 
اللعارف والعلاقات العائلية التي 
كانت سمة مميزة في المصارف 
السعودية. اما التحدي الآخر فهو 


تراجعت من حوالى 1١‏ في المئة 
عام 1410 الى 8 في المئة عام 
4 . وازاء هذه التغيرات فان 


حصتها ان لم تعمل على + ححاراة 
التطور العالمي في مستوى . 
المنتجات والخدمات. لذلك ستجد 
المصارف الصغيرة نقسها 
مضطرة الى الاندماج حتى تتمكن 


: المثة عام 98ة!ء كما يقدران 
تتدني هذه النسبة الى ١,6‏ في 
المئة خلال العام الجاري. 
الماع ار ميد 
ميسة 2 معدلات النمو للاصوا 
ليه بو ل وللارياح» بدات المصارف بجدية 
تجذبهم الى هذه السوق في البحث عن مصادر اخرى 
مستويات الارباح العالية وكذلك | لايراداتها من خلال زيادة وفران 
مشاريع التخصيص المتوقعة ' الح ا 
خلال السنوات المقبلة. ولاشك إن مسي مرحيو عا 
على المصارف القيام اول بتقوية ٠‏ برج وبي كي اموي العتلية 
موقعها من خلال زيادة المروثة. روا يكين هج اميه مكان ان 
والكفاءة والتركيز وثائياً من لذا يكون من الاهمية بمكان ان 
فلل رفع الصاك وس سج ون تقوم المؤسسات لثالية بتطويز 


وابتكار المنتجات الجديدة 
والحلول المالية مع ابقاء الادارة 
المحلية. والهدف الثالث يتعلق 


الملكية. ان النتيجة الواضحة لكل 
هذه العوامل التي تم شرحها هي 


ما يبدو جاري حوثه من خلال 

ل وتعتبر هذه المعايير الحد الاننى 
الدمج في داخل البلد الواحد, اذ و ارات الكبيرة في 
ان القطاع المصرفي في المملكة لا اسيم لاتكون هذه لحولا 


يزال خلال هذه المرحلة حيث تمت 
عمليتا دمج خلال العامين 
الماضيين من اجل الوصول الى 
فورات الحجم. كما تجد ان 
المصارف السعودية خلال هذه 
المرحلة تعيد ترتيب اولوياتها 
واستراتيجيتها واهدافها. 

وقد اعتمدت ربحية المصارف 
السعودية خلال العقود الماضية 


رة خلال التسعيناء 


المستمر 0 والتحائفات الاسترا 
للوداكت ل اطي مائل ما تم بين لبن 
الى اجمائي الودائع شهدت الإهلي الت وبنك الكويت 
تراجعا في الاعوام المأضية. اما الوطني. ايضاً ما يميز هذه 
في ما يخص الورائع الامخارية المرحلة هو التوجه الى التحالفات 
فشهدت ارتفاعاً في قيمتها خارج الصناعة المصرفية مثل ما 
المطلقة, ولكن مع '< التمق 


اسم كاتب المقال : 
رقم العمدد: 
تاريخ الصدور : 


حدث بين الصارف وشركات 
التامينء واحتمال قيام تحالفات 
بين المصارف وشركات التقنية. 
ولكن سواء في المرحلة الاولى او 
الثانية, يتعين على هذه المصارف 
وهي تتوسع حجمأ وجغرافياً ان 
الاتفقد تركيزها التجاري 
اللمحافظة على ما يميز كل منها 


| العلاقة بين العميل والبنك. وهناك 
قناعة ان طلبات العميل من 
المنتجات والخدمات تزداد تعقيدأً. 
الذلك لابد ان تقوم المصارف 
' كسب رضا العميل. كما ان 
الاستشارة الفردية والاتصال 
المبرمح من وجهة حاجة العميل 


والخدمات يعمل على اعطاء 
خيارات اكثر لاجتذاب شرائح 
مختلفة من السوق. 


سيفيقت 


سعيد 


لضفن 


م111 


مليون سهم ليصبح عدد 
الاسهم للمصرف الجديد 71703757 
الملكية البنك السعودي 
المتحد بمقدار 4,؟ بليون ريال 
مسعودي من 7,48 بليون ريال 
سعودي الى 1,١‏ بليون ريال 
سعودي. ويمثل هذا انخفاض 
القيمة الدفترية لسهم البثك 
السعودي المتحد بمقدار 414,7 


ب اشمي الم 
السعودي الاميركي. وعلى الرنهم 
من هذا الانخفاض الحاد بنسبة 
٠‏ في الملة على اساس القيمة 
الدفتسرية الا انه من المؤكد ان 
بعوض مساهمو البنك السدودي 
التصد خسائرهم في المدى 

رسط 


واذااما اخذنا في الاعتبار 
فترة اطول في مقارنة القيم 
الرأسمالية للبنك السعودي المتحد 
وبالتحديد خلال الفترة بين عام 
6 وعام 1181 وذلك قبل عملية 
الدمج مع بنك القاهرة فان قيمة 
سهم المنحد كانت تراوح ما بين 
*, وه,؛ من اسسهم المتحد لسهم 
واحد من اسهم البنك الاميركي. 


وازدياد الربحصية حيث نم تداول 
سهم البنك السعودي المتحد بين , 
من اسهم المتحد لسهم 
واحد من اسهم البنك الاميركي 
خلال العام 199/6 في حين لم يق 
بعد نشر النتائج المالية ولم يأخذ 


واستمر سهم المتحد في التراجع 
حستى وصل الى ثلاثة اسسهم 
للمتحد مقابل سهم واحد 


للسعودي الاميركي عند الاعلان 
عن المعادلة التي نصت على 7,10 
من اسهم السعودي المتحد مقابل 
سهم واحد للسعودي الاميركي. 


تأثيرات الدمج على الاقتصاد. . . 
أن عملية الاندماج التي تقوم 

للخدمة وتتودع مصائر ٠"‏ خلء او 

على امور تخفض التكلفة المتعلقة 


ما يتعلق بالاقتصاد الكلي, يمكن 
تحديد ثلاث فوائد. اولاها وبعد 
ان يتجاوز المصرفان المندمجان 
المراحل الاولية, يمكن توقع ان 
ينجح البنك السعودي الاميركي 
في اعادة هيكلة المؤسسة الجديدة 


حالياً البنك الاهلي التجاري وبنك 
الرياض, مما قد يؤدي الى خفض 
كلفة التمويلوبالتالي تمكين تلك 


عملية الدمج وارتفاع حجم حقوق 
المساهمينء ان يساهم في تمويل 


ف العام اعربي 


الحياة 


المصرفية الى هذه الشريحة من 
الشركات. اما التحفظ الاخير فهو 
احتمال ان تؤدي قلة عند 
المصارف العاملة, واغلاق الابواب 


اللمصسرفين وصل في 7١‏ اذار 
(مارس) 1948 الى "0,1 بلييون 
ريال سعودية مقارنة مع 71,41 
بليون ريال سعودي خلال الفترة 


نفسها من العام الماضيء 


وبالتسبة للودائع يكون مجموع 
اي ودائع البنك السعو 
الدمع علي الاقتصاد السعودي الا ولبثك السعودس لديل 
٠ه‏ بليون ريال سعودي 


صغيرة من هذا العدد 


يدوع 
وسيصل عند القروع يعد 
الى 117 فرعأ ممثلة ما تسبته 


سبتيح فرصاً لمستهلكي الخدمات 
الدالية, الا انها ستضع القطاع 
المصرفي السعودي امام المنافسة 
العالمية من قبل المصارف الدول 

التي ستاتي لتقديم خدد انج 
الشروات العالمية وكذلك الى 
استقطاب فثات جديدة من العدلاء 


يكون من اهدها زيادة حجمها في 
السوق من خلال الاثدساج 
والتوسع الجفرافي. 
محم تدعا 

» مدير الدامرة الاتتحسادية سي 
البتل الاهثي التجاري 


الموضوع الرئيسى : 
| الموضوع الفرعى 
ا 


الاندمااج 


فى العالم العربى 


الأرقام التى حققتها ربحية البنوك العربية 
تفوق تلك التى حققتها المصارف الاوروبية 
والأمريكية خلال النصف الأول من العام الحالى .. 
ورغم ذلك نجد أن هناك اخطارا تهدد هذا النمو فى 
البنوك العربية منها تلك المنافسة الشرسة التى 
تفرضها البنوك الاجنبية الداخلة إلى السوق 
العربية. 

ومن المخاطر ايضا تلك المنافسة العربية - 
العربية, إضافة إلى الديون العقارية بالإضافة إلى 
عدم وضوح القوانين. ومن هنا فإن مسالة الاندماج 
تطرح تقنسها بقوة فى عالم المصارف العربية 
وبالفعل بدات البنوك فى عدد من الدول العربية 


تشير الارقام إلى انه خلال التصف الاول من العام الجارى 
حتت السارف قمربية مستريات ريحية تشجاود بصورة لاق 
مستويات الريحية التى حققتها المصارف العالمية وتحديدا 
اللصارف الأوروبية والأمريكية حيث بلغ متوسط الارباح التى, 
حققتها البنوك العربية السبعة الكبرى «البنك السعودى - 
الأمريكى» بنك الكويت الوطنىء البنك السعودى البريطانى؛ بنك 
الرواضى السم ودع ال 
الأردنى؛ بنك نحى 16,2/ العام للاضى فى 

حين لم يتجاوز هذا التوسط 13.6/. لدى المصارف العالمية 
العشرة الأوائل وكان من المقرر أن يزيد متوسط الارياح الذى 
حققته المصارف العره اولى عما بلغته فعليا لولا أن 
بعض هذه اللصارف تعرض لتطورات اقتصادية غير ملائمة 
أجبرتها على إعادة هيكلة موجؤداتها وزيادة الاموال للخصصة 
لتغطية يعض الديون المتعثرة. 


امد صفى الدين 
ركفا 


لاا نا 


تستعد لمواجهة الالفية الجديدة سواء بالاندماجات 
أو بتحديث اساليب وطرق العمل وبالتوسع فى 
ميكنة: الصيرفة وياقى الدول تسعى جاهدة 
لتطوير اساليبها البنكية للاستفادة من المناخ الذى 
توفره العولمة. 

وقى تطور سريع اصبحت البنوك الاسلامية 
التى بدات فى الظهور مع بداية السيعينات ماردا 
ينتظر الانطلاق فهناك توقعات بان تستحوذ هذه 
ألبنوك خلال السنوات الخمس المقبلة على 1/50 من 
اجمالى ودائع البنوك الأمر الذى يجعل هذه البنوك 
مطالبة الآن بوضع حلول سريعة لجمسيع المشاكل 
التى تعتريها. 


وعلى الرغم مما تشير إليه الارقام من أن القطاع المصرفي 
العربى ينمى ويربح إلا أن هذا النمو وهذه الارباح مهددة خاصة 
فى ظل مجموعة من التحديات يواجهها هذا القطاع أولها خاص 
بآن هذا النمى مهدد بوجود مصارف اجنبية ضخمة ستاتى إلى 
عقر دارها وتنافسها يحجم اكبر وخدمات افضل ووسائل مالية 
واثتمانية اكثر تنوعا وتعددا ولذلك فإن الصارف العربية كما 
يؤكد الراقبون مدعوة إلى استحداث منتجات وخدمات متكاملة 


كبير من البنوك تتنافس مع بعضها البعض دون أن يخدم ذلك 
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الاتدماج 


الموضوع الرئيسى : 


فى العام العربى 
العام اليوم 


الموضوع الفرعى : 
ال يحتفو 


اقتصادياتها ولذلك فإنه لابد من تخفيض عدد المصارف بأى 
وسيلة من الوسائل سواء بزيادة روس الاموال أو الدمع. 


فى مناسبات قليلة مثل أزمة بنك انتر اللبنانى فى الستيتات 
وأزمة المديونية الناجمة عن أزمة سوق المناخ الكويتية فى 
الثمانينات وأزمات خليجية متفرقة فى التسعينات ناجمة عن 
حرب الكويت أما اليوم فمعظم المصارف العربية لا تدوقع 
مشاكل ديون متعثرة كبيرة ولا تتجاوز مخصصات الحالات 
الطارثة فى معظمها نسبة 1/ أما للخاطر الرئيسية للمصارف 
العربية فتكمن حاليا فى الديون العقارية التى تتأثر عادة 
أبدورات النمى والانكماش التى تصاحب قورات اسعار البترول 
أى هبوطها كما أن عدم الوضوح فى القوانين التعلقة بالتمويل 
الاسلامى جعل للحاكم غير قادرة على حجز الرهونات لمصلحة 
المصارف الاسلامية عندما أخفق المدينون قى السداد. 

اد أن سيل شن تادر اشنا مح سات الاي 
والمصارف العالية يشكل تحديا كبيرا للقطاع للصرفى بصفة 
خاصة وللاقتصاد العربى بصفة عامة ومواجهة متطلبات القرن 
القادم تستلزم وجود قطاع مصرفي حديث ووسائل مالية 
واثتمائية متطورة ورؤوس أموال كافية 

وبنظرة على القطاع ا مصرفى العربى نجد أنه لا يمتلك تلك 
اللؤسسات القادرة مواجهة النافسة القادمة فجميع البلدلن 
العربية لديها قطاع مصرفى وعدد كبير من الصارف يفوقٍ 
حاجتها الفعلية إلا أن معظم تلك للصارف مسغيرة الحجم ولا 


اسم كاتب المقال : 
رقم العدد: 
تاريخ المدور: 


امد صفى الدين 
بنكنا 


يفنا كن 


تتوافر بها الفوائض الرأسمالية المنابة مما يؤثر على تعامل 
المدخرين العرب ولذلك لابد من ايجاد الوحدات المصرفية التي 
تستحوذ على ثقة المودعين كما أن معظم المصارف العربية 
تجارية بينما تستلزم تحديات العولمة التوجه لفكر المصارف 
الشاملة التى تقوم بوظائق الاستثمار بجانب الوظائف 
التقليدية. وفى مواجهة هذه التحديات تتخذ الدول العربية العديد 
من إيديات العادفة لزيادة تنافسية مصارقها ويتوكها يع 


اجهة تحرير 
منافسة الكيانات الصرفية العملاقة التى يتم تكوينها على 
مستوى العالم شين له ل ل 


العربية من الدول الختلفة اكثر جدوى من الاندماج داخل البلد 
ل 

وقد شهدت النطفة العربية حتى الآن نحى 16 عملية اندماج 
مصرقى خلال ثلاث سنوات من مصر وللملكة العربية 
السعودية ولبنان وتونس والاردن إلا أنه لايزال الحجم النسبي 

لهذه العمليات ضثيلا حيث لم تتجاوز حصة الؤسسات امالية 
العربية نحى 5,/: عام 1997 نظرا لضعف الهيكل التسبى 
لاغلب للصارف العربية. 
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اند صقى الدين 


ف العالم العربى : نذكف 


العالم اليوم اريت : لفاك كن 


الإلفية الثالثهة 
يفا 
استعدت مختلف المصارف العربية 
فى مختلف البلاد العربية لمواجهة 


الالفية الثالثة بكديات مختلفة وعلي 
سبيل امثال تجرى فى للملكة العربية 


ية ومساخلة عن يقب 
السعودية حاليا سقاوضات سرية ما الا ررئية بين للصارف بعضها تحميه قواتين وامتيازات خاصة ولا شك ال 
بين عدد من الصارف السعودية الصصرية ويمشها البعض هذا التبعثر قدائر سلب على كفاءة وضط السواو 
للاندماج يتوقع الاعلان عنه خلال التصين جميعها مرتيطة خلي كما حد من امكانات النمي للمؤسسات اثالية. 

سنة من الآن بحيث يمتل القطاع الرة وتصبح قابلية ١‏ 


السحب والإضافة من لى فرع ومؤسساته وعدم قدرته على توفير مصادر تمر 
لأى بنك فى أى مكان متاحة 


ءِ 
3 
1 
3 
م 
7 
. 
ا 


١‏ التدره 
إها خاسة]ن وقد اتخذت الأردن مؤضرا مدة اجراءا 
وشيضة 5 استهدلت اعادة الدواذن إلى القطاع ميخ 
> متفرع ص 0 دام 
. سا قن القيود المقروها 
على الصارف التجارية ليتمكن من تالزيام بدا 
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المصرقى. 


والاتحاد الأورويى عام 1995 وفى خطوة 
تحديث الجهاز الصرفى اتخذ مجلس الوزراء التوتسى 
اجراء يقض, إنشاء شركات متخصصة لتخليص 

ن اللصرفية وتخقيف الاعب , 
هذا الاجراء إلى تطوير عمل الجهاز للصرفي 
من خلال انشاء شركات تتولى شراء الديون 


القروض التى 1 8 
وقى مصر تجرى حاليا عملية اعادة هيكلة للنظام 
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الاتدماج 


رن ,/ فى العام العربي 


الح اق العالم اليو, 


الرغم من حداثة 
البنوك الاسلامية فى التطقة 


انارت بعض البنوك فى 
المنطقة العربية شبابيك خاصة 


باللعاملات الاسلامية فى الاسلامية, ونقص السيولة لا 


بادوء الامسر ثم تطور يقتصر على الخليع حدم 
الشبابيك إلى ادارات ثم فروع لصوام مي 
مستقلة وذلك على اثد حدوث الشرق الاوسط ولذلك فإن 

ناجمة عن الجميع سواء فى مصر اق 
0 العاملات الخليج يتجهون للبحث عن 
الاسلامية مع لليزائيات الاموال الاسلامية دون توقف 
العامة لتلك البنوك الامر الذى 


علد هذه ا 200 


اسلامية مرخصة من جانب 
مؤسسة حول العالم تركز وكالة النقد البحرينية ولتما 
معظمها فى الشرق الاوسط تشهد جميع البلدان العربية 
ووصلت اصولها إلى 175 زيادة فى عدد هذه البنوك 
مليار دولار وتديسر سنويا ما وخاصة فى الكويت والضفة 
تتراوح قيمته ما بين 80 إلى الغربية وابوظبى وغيرها من" 
0 مليار دولار وتحقق الناطق العربية. 
نسبة نمو سنوية تعادل 15/. ولقوة هذه للصارف 
هذه المعدلات الكبيرة فى وتناسيها اعلنكت شركة 
التعامل دفعت للصارف اند كومبانى العالمية 
العادية والبنوك العالمية إلى و لال 


عالمى للاسؤاق الاسلامية من 
البحرين حيث سيقوم الؤشر 
بمتابعة اداء 600 سهم من 
اسهم الشركات التى تتعامل 
وفق مبادىء الشريعة 
الاسلامية فى 30 دولة ويبلغ 
حجم رأس مال هذه الشركات 
فى السوق 7,5 تريليون 
دولار ومن المفترض انه لن 
تندرج ضمن مؤشر داوجونز 


الاسلامية حيث تسود الثقة 
بان البنوك الاسلامية تتهيا 
للقيام بادوار اكب فى 
الانشطة المالية لمنطقة الشرق 
والخليج العر: 

ويؤكد القسيراء على ان 
الاتجاه إلى الممرافة 
الاسلامية امام البنوك 
التقليدية سوف يتزايد فى 


تؤسس قروعها لى بتوكها 
الاسلامية اللستقلة خصوصا 


) الإسلابية , سبد 


3 سعيهاالئ 
تاسيس سوق مال اسلاميةٍ 


ل تسر 


الكحوليات واللتتجات التى 


إلى عددمهمن الشكلات 


السو من هذا التنامى كالمشاركة والضاربة: 

اطصا 0 فى 92 والمصانعة والاجارة 
التشريعية :تمثل الودائع ما 

اللازمة لازالة العوائق من 70 موا دي يد عليز 


سيل هذه الؤسسسات 
الاسلامية مثل البحرين والتى 
تعد حاليا قاعدة رئيسية لعمل 
للصارف الاسلامية قى 
الشرق الاوسط بحيث يجتذب 
سوقها العديدمن الملصارف 
والمؤسشات للعمل فيهاٍ 
واعلنت عن 


ومن جهة أخرى توصفم 
المصارف الاسلامية بانهلا 
يتيمة لان كل اعمالها قامت! 


'متطورة تلبى متطلبات 
:السيولة والاستثمارات 
للمؤسسات الالية الاسلامية 
بحيث لا تتعارض مع احكام. 
الشريعة الاسلامية. 
وعلى الرغم مما يتوقعه 
| المراقيون من ان تستحوذ 
المصارف الاسلامية على ما 
يقرب من 50/ من 
مدخرات العالم الاسلامئ 
فى غضون السنوات 
الخمس القادمة بعد ان 
رسخت هذه الصارف 
اقدامها فى اسواق المالخ 
العالمية خلال السنوات" 
الخمس عشرة ال ماضية: 
فإن المصارف الاسلامية 
تحتاج إلى مواجهة 
مشاكلها اليتميع دور ها 
وتصيع عملاق القرن 
القادم حدٍ يشير المراقبون 
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|اللوضوع الرنيسى : الاندماج 
| الموضوع الفرعى 


المسير: 


فى العام العربى 
(مجلة) السياسة الدولية 


© إندماجات الشركات العملاقة وآثارها على الوطن التتربى 


يقبل القرن الحادى والعشرون وقد تكامات خيوط اتجاه 
عا مى نحو تحالف الشركات الكبرى. وإزاء استشعار شركات 
أسفر لمخاطر اندماج الكبار, تتجه هى الأخرى التحالف فى 
صوره المختلفة, 

وكلما تحالف بعش المتنافسون زاد حجمهم النسبى إزاء 
باقى المنافسين. بمعنى آخر تزيد مواردهم وإ المالية 
والفنية والانتاجية والتسويقية والبشرية. ومن ثم تتزايد 
أنصبتهم السوقية وإيراداتهم وأرياحهم. ولا يقتصر الأمر على, 
للك فقطء بل تزيد وتنفتح شهية هؤلاء الكبار لشراء أو دمع 
بعض منافسيهم الاصفر. فإذا استعصى بعش هؤلاء 
المنافسين المستهدفين على ذلكء فقد تشن عليهم حريا تنافسية, 
وتتعدد صور هذه الحرب بين إعلانبة وتوزيمية وابتكارية بتقديم 
منتجات أحدث سواء كانت جديدة تماماء لى مطورة. ولعل 
أخطر صور هذه الحرب هى الحرب السعرية التى لا ينجي منها 
إلا صاحب النفس الأمطول, 

ووسط بيئة الاعمال التنافسية هذهء تقف شركاتنا المربية 
موقفا لا تحسد عليه. ذلك أنها لازالت بعيدة فكريا 
واستراتيجيا عن هذا التوجه التحالفى الذى أصبع عالميا 
عتما شبمل شركات تعددت جنسياتها ومواقع أعمالها؛ 
وتشابكت زوؤس اموالها وتكاملت مواردها وتعاظمت أحجامها 
وتهديداتها التنافسية, 

الاندماجات كظامرة عالمية ٠‏ 

شكلت عمليات الشراء والدمج بين الشركات فى بيئة 
الأعمال العالمية اتجاها ملحوظا منذ السبعينيات من القرن 
العشرين. ففى عام 1517/1 اشترت جنرال موتورز 74/[ من 


أسهم شركة إيسوؤو اليابا: زادتها عام 1154 إلى 
كما اشترت فى عام 15/1 ن 


وزادتها إلى ١٠بز‏ عام 159154, 
فورد 0؟/ من أسهم شركة مازدا وزادتها إلى 4, ؟7/: في 
عام 1117. وقى عام 111 اشترت فورد ١1/ز‏ من أسهم كيا 
موتورز الكورية, والتى تملكت مازدا واب أيضاً من أسهمها. 
وهكذا أصبحنا إزاء السيارة العالمية أو السيارة متعددة 


-عه- 


د. أحمد سيد فصطفى ‏ سس 
الجنسيات. 

ويعد الدمج أو الاندماج واحدا من صور أو صيغ التحالف 
الاستراتيجى التى تاخذ اتجاها متعاظما فى بيئة الاعمال 
المامية المعاصرة. 

صخ التحالف الاستراتيجى ٠‏ 

تتعدد الصيغ التى يمكن أن تختار الإدارة بينها عندسا 
لتبنى التحالف الاستراتيجى. وفيما يلى أقدم عرضا 
موجزا لهذه الصبيغ : 

-١‏ المشروع المشتزك ه 

يتمثل المشروع المشترك فى مشاركة بين طرفين أو أكثر - 
غالباً ما يكون أحدهم محلياً والآخر أجنبياً - فى تكوين شركة 
مستقلة لتنفيذ نشاط محدد فى فترة محددة. 

يتحمل الطرفان بنسب ممينة - تكلفة الموارد اللازمة 
وإنشاء مصنع جديد أو أكثر» وكذا تطوير منتجات جديدة. 
ويهيىء ذلك - بلاشك - فرسة سريمة وأقل تكلفة للتنافس 
العالمى. 

1- التعاقد من الباطن ٠‏ 

وهنا تتعاقد الشركة (أ) مع الشركة (ب). بحيث تورد 
الشركة (ب) للشركة (أ) مكونات سلعية تحتاجها. وقد تزايدت 
تسبة التجارة العا مية فى المكونات السلعية مقارنة با 0 
السلع تامة الصنع. وغالباً ما تباع السلعة النهائية ليس باسم 
صائع أو صناع المكونات يل باسم وعلامة الشركة المستخدمة 
التى اشترت المكونات من المورد المتعاقد من الباطن. 

*- التحائف المالى (الشرلم والدمج) 

وهذا يتمثل قى اتجاه شركة للمساهمة فى رأسمال شركة 
أخرى. ويمكن التمثيل لذلك بما فعلته - على سبيل ا مثال - 
شركة "فورد” عندسا تملكت حصة بنسبة "٠5‏ فى شركة 
"مازدا". 


تيع هذه الصيغة للشركة المستثمرة صاحبة الحصة فى 


الاندماج 
الاندماج 


فى العالم العربي 


رأسمال الشركة الاخرى - لاسيما إن كانت حصتها مؤثرة - 
أن تؤمن قطع غيار أو مكونات تحتاجها. أو أن تسهم فى 
توجيه إدارة وسياسات الشركة الأخرى (الموردة) بما يعزز 
تطوير كل من المنتج أو التكنولوجيا أو الجهد التسويقى فى 
الشركة المستشرة. 

1- التحايف التسويقى : 

فى هذه الصيغة تتفق الشركة (أ) مع الشركة (ب) على أن 
تعتمد (]) على شبكة توزيع الشركة (ب). فمثلاً تحالفت 'قورد" 
مع 'مازدا' ليتضمن اتفاقهما تسويق سيارات 'فورد" فى 
اليابان بواسطة “مازدا", وسيارات "مازدا” فى أورويا بواسطة 


فورد. 

0- التحالف التكنولوجى ‏ 

يتضمن التحالف التكنولوجى تطويراً مشتركاأ بين شركتين 
أى أكشر لتكنولوجيا العمليات أى لتمسميم المنتج. 


التحالف تبادلاً للخبرات فضلاً عن تكوين فرق مشتركة من 
مهندسى التصميم والتطوير. وحيث ترى الشركات الواعية أن 
التحالف الفنى يجب أن يهيىء نافذة واسعة على قدراتٍ فنية 
الدى الشريك؛ يجب تعلمها منه والبناء عليها. وتجدر الإشّارة 
إلى أن التحالف التكنولوجى يمثل أحد أهم صيغ التحالف 


الاستراتيجى وأكثرها تبنياً. 
أثار الاندماجات العالمية على الشركات العربية : 


تشكل الشركات المندمجة بشكل عام تحديات تنافسية 
هائلة للشركات العربية, وذلك لاسباب الرئيسة التالية : 

-١‏ يتكون ويتزايد لهذه الكيانات الأكبر قدرات مالية وفئية 
ويشرية وتسويقية أكبر بكثير مما يتوافر لشركات المحلية 
باحجامها المختلفة. 

1- تستطيع هذه الكيانات الاكبر أن تشكل تهديدات لها 
شانها فى الاسواق المحلية والعالمية عبى السواء. أى أينما 
استهدف أى منها أية سوق على المستوى العامى. 

- قد يتأتى لبعض هذه الشركات أن تمارس ضغوطاً 
سياسية سواء على حكومات نولها أوعلى حكومات دولها أى 
على حكومات فى الاسراق التى تستهدقهاء بهدف توسيع 
أسواقها أو زيادة حصصها السوقية. 

4- يعمد بعض الكيانات الكبيرة المتحالفة إلى إنشاء 
وتوجيه وتطوير أتماط استهلاكية جديدة لصالع ترويج 
منتجاتها فى الأسواق التى تستهدفها. 


- يؤدى التوجه التنافسى لهذه الشركا 
توجه الشركات المالمية متعددة الجنسيات - 
المحلية وكذا الاجنبية, إلى الحد من حجم أعمال شركاتنا. ومن 
ثم تحجيم فرس التوظف بها. بينما تعانى الاقتصاديات 
العربية بشكل عام من البطالة بدرجات متفاوتة. 

-١‏ وحتى عندما تنشىء هذه الشركات الكبيرة فروعا لها 
فى الدول النامية أى الوطن العريى: فإن اعتمادها على درجة 
عالية من تكنولوجية الأداء الآلى التلقائى (07120108اتإه) 
لا يؤدى لزيادة ملموسة فى فرص التوظف. 

سبل ا مواجمة ٠‏ 
إزاء هذه التهديدات والمخاطر التنافسية للشركات 
المندمجة؛ يمكن مبياغة اقتراحات رئيسية مركزه على مستوييا 
ليسي كابلي .لكك 

أولا على مستوى الحكومات العربية : 

-١‏ تكثيف الجهود الفاعلة لإحياء اتفاقية السوق العربية 
الشتركة. فهذا كفيل بأن يوسع أسواق شركاتتا فى الأسواق 
العربية بدلا من الانحسار فى اسواق محلية ضميقة. ليس هذا 
فقط بل إن هذه السوق العربية المشتركة يمكن أن تحرر 
التجارة البينية العربية من قيود الجمارك والحمنص 
والإجراءات, وقتيح لشركاتتا المزايا التى تتمتع بها الشركات 
التى تتتمى دولها إلى تكتلات اقتصصادية اقليمية مثل السوق 
الأوروبية المشتركة والنافتا. 


يد على إنشاء وتفعيل مناطق عربية - 
ة فى إطار اتفاقيات تحظى بقدر كاف 


تانيا: على مستوى الشركات العربية ٠‏ 

-١‏ تنوق فكرة ومقهوم التحالف الاستراتيجى؛ والسعى 
لإدراك مزاياه المؤثرة والمساعدة على مواجهة التحديات 
التنافسية المتعاظمة. 

7- السعى الشترك لاستكشاف الحلفاء والشركاء 
المرتقبين المناسبينء والتخطيط للاقتراب والاتفاق على حميغ 
مناسبة للتحالف مثل الشراء أو الاندماج أو المشروع المشترك 
وما إلى ذلك 2 - 

1- نشر وتعميق ثقافة الجودة الشاملة. كمنهج عمل إدارى 
أثبت فماليته عالميا فى تعزيز القدرات التنافسية والتحصن 
بقدر الإمكان إزاء ا منافسة فى السوق المحلية والعالمية. 


فى العالم العربى 
السياسة الكويتية 


اسم كاتب المقال : 
رقم العمدد: 
تاريخ الصدور : 


موجوداتها مجتمعة اقل من نصف موجودات بنك اجنبي منفرد 


خياران الاندماج التام..اوالموت الزؤام! 


ااجرى الحوار ‏ محسن السيد. 


اجمالي موجودات الصارف العربية مجتمعة في 
نهاية عام 9؟ بلغت 500 بليون دولار وهذا الرقم. 
لم 
ل يادي مل لنشة لمق لمي 
والاجنبية مع فدح الاسواق وتحرير الخدمات 


الصرة 

ومضى د.الهندي في دوار قاص ل «السياسة. ئلا : 

ازا» ذلك فلاندماج بين للصارف العربية ليس خيلا 
بنة والستقبلية 


وضع القانون الصرة الوعد الذي 
00 ا 


وأعرب عن اسفه الشديد لفشل فكرة لقامة الصرف 


شاملة بدلا من 


« كيف اللصارق العربية . وهل ترى 
إن هذه للصلرة باجام للية شرة علي مووي 


استحققات التحديات الرلهنة ولاستقبلية والتلظم 
معها؟ 

ا اذا نظرنا الى نتائج الصارف العربية في نهاية. 
عام 99 نجد ان هذه للصارف حققت نموا نسبيا 


اكنه اقل مما تحقق في العلم 98 وهنك اسباب 
كثيرة تقف وراء هذا الانخض من لهمها التباطؤ 


2 0 
0 
جنبية.. ومن جهة أخرى وبما لقنا 


الالكترونية 
لاسشدرل مالر نف يادخال هذه اليب الصرفية 
للدنية لان سي عام مد ما 
ريب كواردها المرفية تدريياً 
الت ادل مع هذه الاساليب التكتولوجية 


و 


| حيث مازالت هذه للصارف تشكو من نقس للكوادر 
| الصرفية اعربيةللدرسة» ولتق علس المارخ, 
العربية ان تعي هذه التحدييات والاستعداد لها 
بللتوجه ند و لاندماج ولتملك ولا ست نوب في 


كيانات لكبر. 

© وما للدور الذي يمكن ان يقوم به اتحاد للصارق 
العربية في خضم هذه التحديات؟ 

8 نحن كاتداد مصارف تبه باستمرار الى هلم 
التحدياتء وإذا ما تدبعنا برنامج الؤتمرات 
والندوات الذي يضعة اتداد الصارف العربية لعلم. 
ا 
والندوات تركز على 

الس بار ا 
العمل الاستثماري» ومن ناديية لقرى ننه الى 
مف ا 


0 


اللي را طن نل 
بنوك كبيرةا .ا 


الشبكة 


ف كن منك نو ل اكد اصن لبي بيط 


موضوع ات وتم 
اه سطع آلان بصدد شراء الاجهزة وتوفير 
الكان الناسب ١‏ وي الشبكة الصراية على وني 
كبير من الاهدية حينث بيج يمن يا 
معرفة اي معلومات يريدها عن لي بنك 2 
يريد التعلون معهء وتهدف الشبكة في مردلة لاحقة 
ة التجارة العربية ومولطن الاستث مار في 


الوضوح الرئيسى ٠:‏ الاندماج 


اتير 


الموضوع الفرعى 


© لكن الا تعتقد ان القدرة تختلف من باد لاخر 
الامر الذي قد يؤخر العمل بهذه الشبكة؟ 


الحادي وللعشرين من حيث تطبيق كل 


فى العام العربي 


السياسة الكويعية 


وهذه للذكرة لثارها الاتحاد في الثمانينات 


عليبا 
م 


يه ف هتوت مد 
الدول العربية الاخرى اكنها ليست بالستوي . الاتحاد .. 
أب وما لد لل م بذك لس ملدي للية التي ذرج با لاتحاد لاقبة من 
مشوار طويل لتطبيق ما هو معمول به في الساحة 
الصرفية العالية, جب ال تلفت هنا الى أن الهم ا ناقشنا اوضاع الصارف العربية التواجدة 
0 لل نك لك ليك لالش لد 
هذه التكنولوجيا وهنا هو بيت وتسبى ولى 2 أي توطجد للصارف المربية على السادة للصرفية 
الصارث العربية أن تولي عخصر دريب لامتمام ل ج في العقد الحالي لاتجد جولبا لهنه 
اكافي, بالاضافة العنصر لدارة وهو الاماس في 3 حتت سرادت ادا 
تطوير الصارف العربية وكم من مصرف عربي ود هصلرف لوروبية لما تعثرت لو منعت 
اضمثل يسبب عنصر الاوارة وليسر بسيب دوق ولصبح العمل للصرفي العربي في افسولق الل 
قاعدة رؤوس الاموال. العالية مقتصرا على فروع لصارف مدلية 
© وماذا عن الققنون الود للمصارف العربية؟. الداذل وليست مصارق مستاقة وبائتاقي هذا 
اتحاد الصارف انجز القانون الوحد لللفي قد لققل. 
وارسله لدح_افظي لبنوك الركزية وصندوق الذن تبرر غيلب للصارف العربية عن السلمة 
العربي تمهيدا لبحثه في اجتماعات مجلس محافظي اقية العلل رغ ان هنر الصاية مضت علي 
ذوك الركزية العربية وزلتي يهمية من رين عققد طويلة في اسولقها للحلية, 
االوحد الوقت الذي تحاول فيه البنوك الركزية. ف شخص هذه الاسباب واهمها ان 
العربية تعديل قانون الصارف لديها وبالتالي وضع لصارث لعرية دينها خرجت لاق روي 
اتداد الصارف هذا القانون بين ايدي البنوك 00 ون 
الركزية آقغربية كافة للاسترشاد به عند اعادة 55 ا الفلرع لش 3 
النظر في قوانينها التي وضعت في الستينات | | لاحل الخدمات المائية الي 
والسبعينات بحيث يكون متك حدادنى من | الوجودين 0 
والتناغم بين القوانين التي تسير العمل أ 
لمر في الدول العربية ولم يضع اتداد الصارف 5 لق لوحهة لوالمرد قرب الويمة ل 
0 | يت أمرد مرية ف لع مبخرط 
ب ليكون مرد ويتيع 43 رف العربية 
على مومعل يأ الي لبرية لقره د فب تنا لبا انارت ا 
معتمدة 
ليقع لدت كس كرة اقامة للصرف 2 هه لماي 
ع وا عدتان الهندي 8 
ا 0 إن امتنعت للبنوك الاجنبية عن أمناد بنوكنا 
تتوري لافار الحربية ظفة التي تجيف الى لزيد اح مي جاو لهم 
ن التقارد 2 


-41/- 


0ك لوقت اك الموي م 


عورف دمة تلد الما يجب 
على ممأ 8 تاوق دلا 0 


ملاح لاتملي.. ٠‏ 
الماك بدور اكير من القراض واياق 
0 
كرية ل تعتمد على الوارد الداخلية. 
ألتي يجب أن تستغل بكقاءة وكفاية ذاصة في ظل 
عمليات الاستثمار الاجنبية في الدول العربية 
لي على للصلرف أن تعتهد على مواردها و 


الفترة الاخيرة؟ 
لبماك عي ب لسابد د 7 


يكين في عل هله لمارف مقي 

اوها شرت لها تاوذ عل 
دورة وتستحوذ رخصة 

0 


© لمارف ليس سمه لقاع 


بدور كبير 
سوق 


لما نت عل الشاريه للاسية 

ييه ريه لل وا ترفوت 
هذه الاجواء نستطيع جذب هذه الاموال او جزء 
منها على الاقل. 


الاندماجات الصرفية والسوق العربية وترويج الشاريع 
تساعد في استرداد الاموال العربية الستثمرة في الخارج 


بشير افير 9 


*ا كان لارتفاع اسسعار النقط في 
«سسبعينات من ثلاثة دولارات الى ٠٠١‏ دولارا 
.لبرسيل الؤاحد اثره الكبير في تكوين 
احتياطات نقدية بالعدلة الاجنبية لدى 
الدول المنتجة للنقط ومنها الدول العربية 
فى -اوابك.. وبلغت هذه الاحتياطات في 
دياية الثمانينات نحو 46١‏ بليون دولار 
كان معظمها مودعاً في مصارف اجنبية في 
الولايات المتحدة وخارجها. 

ونائرت هذه الكتلة النقدية خلال 
. التدانينات بحرب الخليح الاولى (العراق - 
ابران) التي ت جزءاً كبيرا من 
الاحتياط العراقي لتمويل هذه الحرب (نحق 
٠٠‏ بليون دولار) ثم تلتها في التسعينات 
ازمة الخليج الذانية نتيجة غزو العراق 
لدولة الكويت ما سيب استنزاف جزْء آخر 
من الكتلة النقدية العربية بقدر بنحو ١1١‏ 
بليون دولار نفقات تمويل التدخل والنفقات 
العسكرية وغغيرها من الثفقات التي 
استوجبها الغزو العراقي. 

هذان العاملان أثرا في ا: 


اض الكتلة 


النفدية والاستثمارات الخارجية الى +36 
لبوز دولار موزعة بين استثمارات نقدية 
فى المصارف بودائع لاجل واستثمارات 
عالية في محافظ مختلفة في السوق المالية 
العالمية (استثمارات عقارية واستتمار في 
سركات صناعية وغيرها) تقدر بنحو 6٠‏ 


عضها الى الاقتراض الداخلى وا 
او من الدول العربية الأخرى لثامي التوازق 
دين الايرادات والاعباء المالية. وتحسن 

وضع هذه الاستثمارات النقدية في نهاية 
التسعينات عندما عاود سعر برميل النقط 
ارتفاعه من 1١‏ دولارا الى © دولاراً. وتقدر 
الارصدة حالياً ينحو 1/0 بليون دولان 
وتتسكل ودائع لاجل واوراقا فالية عدا 
الاستقمارات العقارية والصناعية المقدرة 
0ه بليون دولار. 


سبق ان تحدثنا منذ السبعينات عن 
الاسلوب حول تدوير و 


٠‏ الارصدة العربية في الخارع137عب»86) 


زوضعها في خدمة الاقتصاد العربي, غير 
ان هذه النداءات لم تجد يسيب 
مخاوف المستثمر العربي وقتئذ من التوجه 
نحو السوق العربية على رغم قناعته 
باهمية هذا التوجه وكذلك عدم وجود فرص 
استثمارية جاهزة لامتصاص جزء من 
الادوال العربية. 
وقبل الدخول في تفصيل هذا الموضوع 
بجب ان نطرح الاسئلة التالية: هل ضمانة 
الاموال المستثمرة خارجيأ اكثر منها في 
الدول العربية» وهل عسائد راس المال 
المستئمر خَارجِياً اعلى منه في الدول 
العربية» وهل اسعار الصرف في الدول 
ية اكثر استقرارا منه في الدول 
ربية" وهل الاستقرار السيساسي 
ادي في الخارج اكشر ضصانة 
الدستثمرين منه في البلدان العربية» 
ان الاجابة البسيطة تؤكد ان الازصات 
التي مرت فيها البلدان الاجنبية كانت ولا 
تزال محفوفة بالمخاطر خصوصاً تبدلات 
اسعار_الصرف في عالم تسوده المضاريات 
وعدم الاستقرار النقديء ما كان له اثر 
مباشر سلبي على الاموال العريية في 
ج التي تعرضت لخسائر 
٠٠‏ بليون دولار خلال الاعوام الاء ا 


ربي 
وقرائ ثابتة لا تتغير اضافة الى توافن 
شروط ايجابية ومزايا وتسهيلات مشجعة 


ازمة الركود التجاري والكساد عن طريق 
اقاسة مشاريع ممصسده 
والكيماويات والاسمدة والحديد والصلب 


والزجاج والمنشآت السياحية وغيرها) . 


وباستخدام الخامات الرئيسة في الوطن 
العربي في مجالات صناعية رنيسة تفتح 
اسواقا للتصدير في الاسواق الخارجية. 


تونب 


ولاتخفى على المستثمر العربي الأمكانات 
التواقرة في البلدان العزبية المواد 
الاولية, البد العاملة الماهرة. العاقة 
الكهربائية الرخيصة وغيرها) التي تهيئ 

السبيل امام الاستثمارات الخاصة ال 


البؤر والنزاعات السياسية والعسكرية في 
مختلف اشكالها واساليبها من جانب 
القطب الواحد, هدفها اعاقة تنمية 
البلدان النامية ومتها الوطن العرد 
تسبب في توجيه اكبر قدر من احتياطاته 
لسجد بالقطع الاجنبي لتامين شراء 

السلاح ومستلزماته بدل ضغ هذه 
الاموال يي مختلف القطاعات الاقتصادية 
عن طريق أقامة مشاريع استثماربة وطنية 
ومشتركة, بما بسمح لبلدان العالم الثالث. 
بمجابهة التحديات اللقبئة وذلك بحشد 
الجسهود والامكائات للحد من المواقف 
السلبية الناجمة عن السياسات المتسار 


ولايمكن ان تشمر الجهود العربية 
ابهة 2 


التضامن بين القوى الشعبية والرسمية 


عن مصالحها وتطوير وزبادة اجمالي 
الثاتج الحلي العصربي. ورقع سستوك 


الاوروبية التي تضم حاليا اكتمر من 

دول مختفة الاتجامات السياسية ولي 
والاقتصادية وكان رائدها الوحيد وضع 
استراتيجية شاطلة لتحريك الثدو 
الاقتصادي ومجابهة تحديات القرن ال71 
واثارها الاجتماعية وا مالية والاقتصادية 
في دول هذه المجموعة. فهل حان الوقت 
للأفادة من تجربة المجموعة الاوروب 
التهوض بالوطز العربي وتطويره" 


الاندماج 


فى العام العربي 


الحياة 


يبلغ عدد سكار الوطن العربي نحو 51١‏ 
مليون نسمة, ولا تقل الزيادة السنوية عن 
0 في المثة. ويتحلآب هذا الوضع حشد 

إد من الجهات الحكومية والمؤسسات 


ية العربية كافة لمجابهة الزيادة المشار 
الها وذلك بأقامة مشاريع استثمارية 
القامين الحاجات الاساسية من الامن 


اي والمواد الاساسب لمدناء والتعمير 
ميات الحديتة لمختلف الصناعات» 
واخيراً مجادهة تحديات الألفية الثالثة, 
وخصوصا العولة وما تجره من اثار 
تصيب كل جزء في الوطن العربى ولا سيما 
تحديات سياسة الاغراق التي تهدف الى 
منافسة المنتجات الاساسية (الحديد الصلب 
والمنسوجات والاغذية وغيرها) ما يؤدي 
الى ننائح سلبية اقتصاديا واجتماعيا 
ومعاشيا على مسيرة التندية العربية ولا 
بد من مواجيتها بتوسيع قاعدة 
الاستنمارات العربية في مختلف قطاعاته. 
ويجابه العالم خطرا اجتماعياً مهمأ 
بزيادة عدد الفقراء في العالم الى حو 
مليون نسمة. اذ لا يتجاوز دخل الفرد 
بعض البلدان ٠٠١‏ دولار اميركي 
اسثويأ. وهذه الظادرة الخطيرة شملت 
بلدان الوطن العربي حيث يُقدر عدد الفقراء 
بنحو 11 في المئة من سكان الدول العربية. 

ولايمكن مجابهة هذه الظاهرة 
الاجتداعية الا بإقادة مشاريع استثمارية 
استراتيجية تسمح باستيعاب قسم كبير 


في وطنه والحد مى البجرة الى البلدان 
الصناعية التى اوصدت ابوابها في وجه 
الهجرة الاقتصادية. 

ويشكل التضامن العربي الطريقٍ 
املة. ولا 


المتعلقة بتحديد اسعار النفط وتحديد 
فادي مخاطر 


وخدمة هذه الديون 
تويا. والتي 


كمنطقة سياسية مهمة لها دورهاا 

هج الجتمي النولي وبعيدة عل لت 
التجارية بين شاطتى الاطلسي. وكدلك عن 
الظواهر والاحداث الاقتصائرة المختلفة 


06 مؤوسسات عدة تمارس نشاطأ 
مشابهاً في دؤسسة جديدة كبيرة, تسم 
لها بالمنافسة في الاسواق العالمية ودواكبة 
التطورات المدتظرة في القرن الحادي 
والعشرين. 

لذلك نرى من الضروري بان يتم ائدما: 


ان لجنة مبازل» في سود 
اساسية من اجل مجابهة الاخطار المصرفية 


تتوقف عملية الاندماج على 


شر 
القطاع المصرقي بل تتعداه الى مختلف 
النشاطات الاقتصادية, لمجابهة سياسة 


الاغراق والمنافسة غير المشروعة. 


وينبغي تأسيس 
براس مال لا يقل عن 00٠‏ مليون دولار يكون 
دعماً ومرجعاً للمؤسسات المصرفية العربية 
من جهة ولاستقطاب جِرَء من الاموال 
العربية المودعة في الخارج لدى مصارف 
غير عربية, تساعد في تمويل المشاريع 
الاستتمارية العربية. 

كما ترى تاسيس مصارف للتنمية 
والاستثمار قطريا براس مال لا يقل عن ٠١٠١‏ 
منيون دولار ليقوم بدوره بتمويل اللشاريع 


ن الاقختصادية وتقديم الخدمات كافة || 


تتطلبها عملية الاستثمار في الوطن 
العربي. 


ان تروبح المتساريع الاستثمارية ف 
البلدان العربية والوصول الى اللستتمر 


اللتثفيذ عن طريق مكاتب استتسارية 
متخصصة تضم نخبة من الاقتصاديين 
والماليين والفنيين. تقوم بالاتصالات 
والزبارات لختلف الدول العربية وغيسر 


الاقتصادية وغيرها من الامور التي تساعد 
المستثمر في اتخاذ قراره بالاستتمار, 
على ان تقدم السلطات الرسمية في 
الدول العربية لهذه المكاتب الفنية كافة 
التسهيلات والمعلومات والبيانات الثي 
تسمح ليا بالقيام بدهدتها على احسن وجه 
بدا يخدم الاقتصاد العربي والتعاون 


. العربي الأمل. 


واخيراً نتمنى بان تدرس حكومات 
الدول العربية والمنفاسات العلسية هذة 
الاتتراحات- والاستفادة مث-الطاقات 'العلمية. 
والعملية والخبرات المدوافرة في كل يلد 
عربي من اجل خدمة الاقتصاد الوطني 
وتحقيق الخطة العربية الاستثمارية التي 
تتطلع اليها بكل اهتمام وتجرد لمواكبة 
التطورات العالمية. 


الاندماج 
فى العالم 


[ حسف | سير | ضد] ص | من | 
رمجلة) الاهرام 1 
الاقتصادى 


اندماج الشركات العالمية علف الاهرام فبراير 
الاستراتيجى 


م ا ا 


ا 3 0 1 
ييه اكه 


اسم كاتب المقال : 
رقم العمدد: 
تاريخ المدور : 


محمد عيسى 
فى العالم 14 


رمجلة) الاهرام الاقتصادى 


الأرباح والاحتكار هدفان أساسيان 


اللامادات تقر فركات ايلم البلالة 
ان نر تلاك ايلم الالة. 
يصحوالعال مكل يوم على أنباءالاندماجات بين شركات عالميةكبرى.. انطلقت من عالم البنوك 
وشملت قلاع صناعة السيارات. وامتدت إلى شركات الإعلام ووصلت إلى قطاعالأدوية.. الاندماجات 
الجديدة تزيد أرقام الصمقاتفيها عن مئات المليارات. وكا ن آخراندماج بين شركتى أمريكاأون لالين 
وتايم وارنرقيمته 0٠‏ ملياردولار.. ولعل هذا م دفع الخبراء للتأكيد على أنه من المنتظرأن تعاد 
صياغة المجتمع الدولى خلال الفترةالقليلة القادمة من خلال عدد محدود من الشركات العابرة. 
للقوميات والتى بدأتمنذ نهاية القرنالماضى فى التكتل إما عن طريق الاندماجات أوالتحالفات 
للتحول إلى كيانات عملاقة تطالب بالمزيد من الانفتاح على الأسواق الدولية. 
» تقرير- محمد عيسى ‏ مايس ةجابر 


للك 


رنر- والذى يمطلق عليه اندماج الثورة للقبلة للإعلام 
الشكوك وللخاوفء لأنه يعد من اخطر 
الاتدماجات التى شهدها العالم فى القرن الجديده 


وهو ما دقع الاتحاد الدولى للممحفيين 


كما أن هذا الاندماج ‏ الذى يبلغ راس ماله .176 
مليار دولار - سوف يضيف للولايات للتحدة الامريكية 
سياسة انفراد أخرى في قيادتها للعالم. فمن خلال 
هذه الشركة الجديدة تستطيع أمريكا أن تشكل 
مفهوما إعلاميا جديدا حول القضايا السياسية 
وغيرها وتبثها إلى العالم, وستمهد هذه الرذية 
الإعلامية الطريق أمام أمريكا للتدخل فى أى قضية 
سياسية على مستوى العالم, وفى هذه اللحظة سيكون 
التدخل مقبولا لأنه مسبوق بهيمنة إعلامية أمريكية 
تسهل تفعيل الدور الأمريكى فى القضايا الشائكة. 

ولكن ما اثر هذا الاتدماج الإعلامي على الدول 
الأخرى؟ يرى كشير من للحللين أن شعوب الدول 
وخاصة التى تفتقر إلى التطور التكنولوجى فى مجال 
الاتصالات ستكون ضحية مفاهيم الإعلام الأمريكى 
وسياسته التى تسعى من خلالها إلى فرض الثقافة 
الأمريكية على الشعوب الأخرى نظرا لعجزها عن 
إفراز رؤية إعلامية خاصة بها لتغنية أفكار شعويها 


“ازدواجية للعايير فى التعامل مع 


من منطلق ثقافتها ونظرتها الخاصة إلى الأخداث 
الجارية على مستوى العالم. 
وتكمن خطورة دس لسم ن الايارة 
انتساجهما إلى 


على العالم من خلال عملاق الإعلام الجديدء خاصة 
أن وسائل الإعلام بصفة عامة تؤثر بشكل إيجابى ف 
عملية التفاعل بين الحكومات والشعوب. ب 
وسائل الإعلام دورا مهما فى تطوير سياسة 
الحكومات, وأن تنحصر وسائل الإعلام وينتج عنها 
أندماج مثل الذى حدث فقد يكون من السهل النقثير 
عليه من قيل الحكومة لبث ما تراه من خلالها حسب 
رؤيتهاء فالعروف أن وسائل الإعلام هى الوسيلة 
الاساسية للحكومات تستطيع من خلالها تشكيل 
الوعى لدى شعويهاء كما أن مؤسساته ليس لها دور 
محدد قى التفاعل مع الحكومة, بل تطرح القضايا 
بشكل حيادى, إلا أن هذه للميزات لوسائل الإنملام قد 
تتقير فى ظل الاتجاه السائد للاننماج بين مؤسسات 
الإعلام وملكيته لأقراد معينين من شأتها أن تطرح 
القضايا الدولية من منظور رؤيتها الخاصة ورفية 
حكومتها لآمنه من منطق الحياد والإيجابية فى تشكيل 
وعى سليم لدى الشعوب, وهو ما يمثل خطورة كبيرة 
على للستويين القكرى والسياسى. 

كما كان الاتدماج العابر للحدود بين أيرى سبيس 
البريطاتية ودايملر كريسار الأثانية وإلينيا آيرو سييزيو 


لوووك 


فهل هو اندماج من أجل ت م 
ل كيجي يشال لفن 
لبد بع ا ا 


> لكن لقو أن يكن اماج ميك أين‎ ١ 
0 لايز» و«تايم وارثر» آخر الاتدماجات فى مجال الإعلام‎ 
| وإنما ستتبعه اندماجات أخرى مه فى ذلك مثل‎ 
[ الاتدماجات فى قطاعات أخرى مثل قطاع الدواء .على‎ 
| سبيل للثال فسن يام قليلة أعان عن قوع اكع سس‎ 
للادوية فى العالمباتدماج مجلاكسو وو"‎ 
كلاين بيشامء البريطائيتين حيث بلغ إجمالى‎ 
السوقية 141 مليار دولار: وس‎ 
1 


فى العام حيث ستبلغ قيمتهما السونية في , 
اندماجهما 777 مليار دولار بزيادة حوالى © ملياراٍ 
ادولار عن مجلاكسور سميث كلاين» وحصتهما ة 


السوق 1.6/. 
ويلاحظ ارتفاع حجم عمليات الاتتماج فر 
القطاع الدواثى عاما بعد أخر.. قفى العام 
الماضى وصل إجمالي عمليات الاتدماج إلى 41 مليف 
دولار بزيادة ثمانية أمثال على العام السابق. 


اتفاقية الاستثمار 
متعدد الأطراف 
تفتج الطريق 
أمام الاحتكارات 
موجة الاندماجات 
تهدد سبادة الدول 
الفقيرة 


وكانث هذه التطورات وراء للزيد من الاتدماجات 
.شركات فى دول وأوطان أخرى مثل اششهاج 
اليابانية ورينو الفرنسية واتفاق فورد الامريكية 
افوء السويدية على شراء الأولى بعض فروع 
الثانية مقابل 1.0 مليار دولار. 

ويتوقع الخبراء أن يتقلص عد شركات السيارات 
من +١‏ شركة حاليا إلى مجرد 7 شركات فقط لأن 
جميعها تسعى وراء الزيد من الأرياح وخفض 
النفقات. ومع تحول العالم إلى تكتلات أصبحت 
اللنافسة غاية قى الصعوية 

وباستقراء الاحداث. يمكن التاكيد على أن هذه 
الشركات العملاقة ‏ وحكوماتها الام وهى حكومات 
غربية فى الغالب تعمل على محورين الأول هو التحول 
! انات عملاقة مهيمنة من خلال الذويان قى 
كيانات أخرى لكسسب مزيد من الاتتشار الجغراقي 
.وتقليل التكاليف مع تعظيم الأرياح. 3 

فى حين تتعاون مع الحكومات على اللحور الثاثى 


جبة نظرها . رخاء اجتماعى وسياسى. 
وتعد اتفاقية الاستثمار متعددة الأملراف والعروفة 
اختصارا ب 1]8/! من اخطر هذه الاتفاقيات على 


كما تتص على إلقاء جميع القيود يما فى ذلك رفض 
تملك الأجائب للشركات الوطنية فى إطار عمليات 
الخصخصة وفى أى قطاع بخلاف القطاع العسكرى. 
كما تحمل الاتفاقية بندأ يمنع الدول الوقعة من 
الاتسحاب منها قبل مرور خمس سنوات من التوقيع 
مع التزام بنفس ينود الاتفاق بالنسبة للاستثمارات 
الوجودة بالفعل لمدة خمسة عشر عاما أخرى. 


وتلقى الاتقاقية ٍ . 
حكومات الدول النامية أم النظمات غير الحكدهي 
منظمة من 77 دولة لأنها 
على رقاب الحكومات كما 


رض 


النامية. وهو ما يعتبر من وجهة نظر الشركات 
الدولية نوعا من القيود والتمبيز ضد انشطتها . 
وتحاول منظمة التعاون الاقتصادى والتنمية من 
جانبها التاكيد على اهمية الدور الذى تلعبه الشركات 
متعددة ية فى الاقتصاد العاللى من خلال 
مواصلة نشر تقارير تؤكد ان هذه الشركات توفر 


ومازالت هذه الاتفاقية قيد 

من أنه كان مقررا التوقيع عليها منذ عام 1161 وذلك ؟ 
لأسباب. اق بالخلافات بين الدول الأعضاء أكثر | 
منها خضوعا للمعارضة الدولية مثلها فى ذلك مثل | 
اجتماعات منظمة التجارة العالية التى شهدت فشلا 
ذويها فى مدينة سياتل الأمريكية فى شهر ديسمبر | 


/ 
منظمة التجارة 
اعاتها فى السابع 

احثاتها الفاشلة | 


ف العالم 


ملف الاهرام الاستراتيجى 


مجدي صبحي 


من الظواهر الاقتصادية التي نمت كالغطر خلال الأعوام 
القليلة الماضية والتي كانت تعبر عن اتجاه يبدو أنه في طريقه 
ليحكم حلبة الاقتصاد الدولي ككل. تلك الظاهرة الوائحة 
لزيادة الاندماج بين الخركات العالية الكبرى لتشكيل شركات 
جديدة لم ير العالم مثيلا لفخامتها من قبل سوى لفترات 
محدودة جدا سواء من حيث رأسمال هذه الشركات أو حجم 
المبيعات أو عدد العاملين أو مستوى الأرباح أو نطاق عملياتها 
التي تشمل كافة أرجاء العمورة دون أي استثناء. وأمبحت 
بعض الكتابات الفربية تتحدث الآن عن أن “الكبير جميل” 
"انا]ثان3ءط ذا و81" وذلك ردا على كتابات سابقة. 
وخامة خلال السبعينيات كانت ترى أن الشركات الصغيرة 
تعد أفضل مقارنة بالشركات ذات الحجم الأكبر 15 508/1" 
"663101171 ورغم أن العديد من الكتابات قد أشارت إك 
الخطورة شر بكي هذه الشركات على الاقتصاد العالي و 
على آليات ٠‏ أثافسة الاقتصادية بواء داخل القطر الواحد أو بين 
الأقطانالمختلفة. حيث كانت هذه النافسة تعد بمثابة الشعار 
الرسمي الرفوع من قبل الدوائر الغربية لتحبيذ الاتجاه نحو 
دياسات بعينها مثل الخصخصة وتحرير التجارة الدولية على 
نطاق الكون بأسره: إلا أن هذه الشركات الكبرى في واقع الأمر 
لم يكن يحكمها منطق واحد من حيث دوافع الاتجاه نحو 
الاندماج. فبينما ما زال صحيحا أن كافة هذه الشركات ترغب 
في تعزيز مكانتها سواء داخل أسواقها المحلية التسعة في 
مواجهة شركات أخرى منافسة أوعلى العيد الما ككل في 
مواجية بقيسة الشركات. فيبدو أن الأسباب وراء هنه 
الاندماجات تحكمه أسباب مختلفة وفقا لحالة القطاع الذي 
تمارس فبه هذه الشركات أعمالهاء في داخل بلابرها وخارجه 
على النواء. 

ويمكن تصنيف أكبر الاندماجات التي حدثشت خلال 
السنوات الثلاث الأخيرة من حيث الدوافع إلى ثلاثة دوافع 
رئيسية. على النحو الذي نعرضه فيما يلي. 


الاندماجات والتطور التكنولوجي 

فهناك أولا دافسع استغلال تطور تكنولوجي جديد 
ومحاولة السيطرة على الوق المحلي واختراق الأسواق 
الخارجية في مواجهة !لنافسين. وتتعدد هنا الأمئلة الوافحة 
على ذلك. إذ يأتي في هذا الإطار أحدث اللوجات الاندماجية 
الت تمت وآخرها بين شركة امريكا أون لاين وهي أكببر 
الشركات الأمريكية التي تقدم خدماتها على شبكة نت 
وشركة تاي ووس بن أكير الشركات العامة مجال 
وسائل الإعلام التقليدية (التليفزيون والسينما والصحف الخ). 


وقد تم هذا الاندماج بحيث اصبح راسمال الشركة الجديدة نحو 
مليار دولار وعد بذلك من أكير الخركات في هذا المجال. 
أما السبب الحقيقي لهذا الان ج فهو استغلال كل شركة 
للمزايا التوافرة لدى الطرف الآخر وتحقيق أقصى استغلال 
ممكن لمجال تكنولوجي جديد هو العمل على شبكة الإنترنت. 
ويأتى هذا في الوقت الذي استطاعت فيه شركة تايم منذ 
تطوير قنوات التليفزيون التابعة لها التي تعمل بنظام الكابل؛ 
بحيث يمكنها استقبال خدمة الإنترنت» وهو ما يمكن أن 
يعن من مبيعاتها من برا الوسوقى وأفلام التيديو.. وفيرضا 
عن طريق تصفح الشتركين لقنواتها لمواقع شركة أمريكا أون 
لاين؛ دون الحاجة لأن يكون لديهم جهاز كمبيوتر. وفي الوقت 
ذاته؛ فإن شركة أمريكا أون لاين متستغل ذلك في تعزيز 
مكانتها في مجال الشركات العاملة في الإنترنت؛ علاوة على 
الإمكانية التوافرة للإعلان عنها في كافة وسائل الإعلام التابعة 
لتايم؛ حيث إعلان وحده يستولي على أغلب رأس الال 
العامل«لشركات ١‏ ولذاء لم يكن غريبا أن يوافق أغلب 
الساهمين في أمريكا أون لاين على بيع سهم شركتهم بأقل من 
قيمته المحققة في السوق بنحو 6؟/ وقت الاندماج لاستغلال 
هذه الزاياء وهم لم يخسروا في الواقع كثيراء لأنه بمجرد 


'ندماج٠‏ حيث أعلنت 
بعد نحو أسبوع من اندماجها السابق عن دمج شركة الوسيقى 
1 ” في صفقة قيمتها نحو م مليار دولار. 
لتخكل بذلك ثاني أكبر مجموعة موسيقية في العالم. علاوة على 
هذاء فإن تايم سوف يكون لها امتدادها في أوروبا عبر شركة 
"أمريكا أون لاين- أورويا"» والتي تمتلكها شركة أمريكا أون 
لاين مع مجموعة برتلزمان الألمانية التى تعمل في مجال الإعلام 
في أوروبا. ويعني كل ما سبق» أن هذه الاندماجات ستؤدي إلى 
تعزيز هذه الخركات. سواء في السوق المحلي الأمريكي أو في 
السوق العالي» وخاصة في السوق الأوروبي الفخم. 
واستجابة لنفس الدافبع نجد الاندماجات اللتزايدة بين 
شركات الأدوية العالية وكان آخرها بعد اندماج تايم- أمريكا 
أون لاين بأيام قليلة وهو الاندماج الذي تم بين مجدوعة 
“جلاكسو ويلكام” و"سميث كلاين” البريطائيتين لتحبح بعد 


ماوت 


القيمة السوقيه. 


العاملون _ 11 
موجودات شركتي اميركان آون لاين وتايم قبل الاندماج 
الأوشاع اكالية” اميرك | تيم 

أو لابن | »ودر 

القيبة السوقية (بالبليون دولار) | 115:9 | 47.0 
حجع البيعات (بالبليون دولار)_ | اره | 15,35 


لمكا 
الكنافنة 


1 حل الدخل لين بولا .| ؟ه 
العاملون_ للقن 


الاندماج هنا لضخامة ميزا 
العاملة في هذا المجال لكي ت: 


الخركات الجد, 
إطار الجا 
على نطاق العالم بأسره وهو ما يقتفي كيانات كبيرة لديي 
القدرة المالية والتصنيعية والفنية على ابتاد: شركات الصغيرة 
النتخرة هنا وهناك والسيطرة على مناعة وتجارة الدواء من 
قبل الكيانات العملاقة الجديدة. 


الاندماجات وتحولات السوق 

أما الدافع الثاذ فهو الذي يمكن فهمه في إطار نظرية 

النتج والذي يتحول يمقتخاه الدوق والقطاع الذي 
الشركات إلى سوق وقطاع نافجين من حيث تعيين 
التخوم بين المتنافسين وعدم وجود اكتشافات تكنولوجية 
كبيرة. ومن ثم فإن الدافع الحقيقي هنا يكون استجابة لأوضاع 

بة يمر بها السوق. وهنا سنجد مجموعة من الاندماجات 
تمت بين شرك كات النفط العالية مثل شركتي 
* البريطانيتين لتكوين شركة جديدة بلغت 
هذا الشهر ما يزيد على 175 مليار دولارء 


مول 


وكذلك الاندماج بين شركتي “موبل” و"إكبون” وغيرها من 
الاندماجات التي حدثت بين الشركات العاملة في مجال 
البترول. حيث كان الهدف الرئيسي هنا هو مواجهة أزمة 
التدهور الحاد في أسعار البترول خلال العام الافي والتدهخور 
الذي حدث في قيمة أسيم هذه الشركات. فكان الاندماج بالتالي 
وسيلة رئيسية لخفض التكلفة الكلية حيث يمكن اختعار هذد 
التكاليف على الأقل في البلد الواحد الذي كانت تعمل فيه كل 
من الشركتين سويا قبل اندماجهما. فالصراع في قطاع البترول 
يبدو محدودا مع تعيين التخوم بدقة وضآلة الإمكائيات التاحة 
لاكتشاف مصادر بترولية كبيرة توازي ما تحقق في السابق 
وبالتالي فإن تعزيز المكانة والتواجد على الساحة العالية سيكون 
أكنأ من وجهة نئر هذه الشركات يخنض التكلفة الث تتوفر 
نتيجة للاندماج ولذا فربما كان العام الماضي هو العام الذي 
شهد أكبر موجة لاندماج الشركات العاملة في هذا القطاع منذ تم 
قك الاحتكارات العاملة في هذا المجال منذ عدة عقود. 


الاندماجات وهيكل السوق العائي 
أما الدافع الثالث فبو الذي يأتي نتيجة لجهود الدول 
الكبرى في إحداث تغييرات ديكلية عميقة في السوق الدولي._فقد 
أعلن في سويسرا العام قبل ١‏ عن اندماج أكبر معرفين هناك 
في مؤسة واحدة لتصبح المؤسسة الوليدة وقتها ثاني أكبر 
مجموعة مصرفية في العالم بعد مجموعة "بنك أوف طوكيو 
ميتسوبيشي". وبلغ رأسمال هذه االؤسسة السويسرية في ذلك 
العام ما يزيد على اه مليار دولارء وتسيطر على حجم 
استثمارات تبلق حوالي 41٠‏ مليار دولار. 
وأعلن في أمريكا خلال العام الماضي عن اندماج “بنك أوف 
أمريكا” و" تخيز بنك”. ثم أعلن في نفس العام في طوكيو عن 
تحالف ثلاثة من البنوك الكبرى لتشكل أكبر مجموعة مالية في 
العالم. وصرج رئيس البنك الصناعي اليابائى وهو واحد بن 
البنوك التي ستشكل المحبوعة أنه حتى مسع إبرام إندماجات 
نخطة في أئحاء العالم وعبر الحدود فقد ظلت المعارف اليابانية 
بعيدة عن هذا الاتجاه. حيث كانت تحاول خلال الفترة 
الافية حل مشكلات ديونها المدومة. وأضاف أن الصارف 
الثلاثة اتفقت على أن تكون رأس الحرية في إعادة إحياء النظام 
مالي 1 
والواقع أن رئيس البنك الصناعي الياباني برإك 
موجه امات التي أطلقسها الأعلان عن الاندماجات 
السويسرية والأمريكية. وقد استمرت موجة الإندماجات 
لتتدهور مكانة الؤسسة السويسرية السابق الإشارة إليسم 
بحيث أفحت تحتل المرتبة الرابعة في العالم العام الماضي. بل 
اد 5 


من الرتبة الأول 


وهبط 
منذ ثلاثة أعوام فقط إلى الرة 
أعلن مؤخرا عن النية لدمج ي ضع 
“دويتش بنك” وهو أكبر بنك ألاني ريما ليدشن الاتجاه بقوة 
نحو الاندماجات بين الؤسسات الكبرى العاملة في الدوك 
الكبرى في هذا المجال. 


أ وضوع الرئيسى : 


الموضوع الفرعى : 


1 الف سل 


الاندمااج 


فى العالم 


: ملف الاهرام الاستراتيجى 


والواقع أن الإندماجات في المجال الصرفي تأتي على وجه 
أخص بعد مجموعة الت الهيكلية التي تتناول هذا 
المجال منذ فترة من الوقت. فقد كانت هناك أولاً مقررات بازل 
لبنك التدويات الدولية والتي طورت مجموعة من الشروط التي 

أن تخقع لها الصا كافة أنحاء العالم من حيث 
زيادة درجة جدارتها الائتمانية وزيادة الاحتياطات المجنبة 
ف ابل المخاطر. وهو ما دعا لضرورة زيادة رؤوس أموال 
اللصارف. ثم أتت الخطوة التالية من قبل المقررات الأخيرة 
للجات أو ما يعرف بجولة أورجواي والتي أصرت فيها الدول 
الكبرى لاسيما الولايات المتحدة على تحرير التجارة في 
الخدمات امالية شاملة في ذلك الصارف وشركات التأمين 
وغيرها من الؤسسات الالية. وقد تم اكتمال الإطار اللازم 
لتحرير التعامل في قطاع الخدمات المالية في العام قبل الماضي 
بتصديق 7٠١‏ دولة على الاتفاق الذي تم في إطار منظمة التجارة 
العالمية, ويعني هذا التحرير أن القيود قد أصبحت أقل أمام 
حرية عمل هذه الصارف والشركات في أي مكان في العالم. ومن 
هنا تأتى الخطورة الحقيقية التي تتعرض لها الؤسسات الماثلة 
في الدول النامية. إذ يعني هذا التحرير أنه ليست هناك من 
قيود على عمل هذه الصارف والشركات في أريمة أرجاء ا 
دون أن يكون هناك قيود حمائية ضد عمل هذه الؤسات في أي 
يلد من البلدان. 

هكذا إذا رغم تعدد الدوافع والأسباب لدى الشركات 
الندمجة يظل الهدف الرئيسي لها هو تعزيز مكانتها سواء في 
نوقها المحلي أو العالمي. حيث أن النافسة القادمة في هذا 
السوق ستكون منافسة بين الديناصورات من شركات الدول 
الكبرى أو من الشركات عابرة القومية وهو ما يمكن أن يدرج 

ييمىفيٍ يةالاقتصادية ب”المنافة 

الاحتكارية” وهي منافسة في الغالب ليست في صالح المنتجين 
المحليين في كافة أرجاء العالم النامي أو الستهلكين في العالم 
أجمع كما سبق وبشر مروجي ما يسمى بالعولمة. 


-1.4- 


يجدى صبحى 
بن 


فراير 5000 


الاندماج 


فى العالم 
رمجلة) الحوادث 


القاءة لمعت التي تحولت الى دول بدون جيوش 
الغية الاندماج تفرض نفسها 
على اقتصادات العرب والعالم 


والمصارف العربية والعالمية 
وللاقتصاد ككل, بانها الفيّة الاندماج 
بحيث تمهد لقيام بذوك وشركات ومؤسسات 
“ملاقة تفوق دولاً في ميزائياتها وفي استثماراتها 
ومشاريعها. وكان ابرز الاندماجات بين البذوك ما 
قامت به ثلاثة بنوك يابانية باقرار اتدماع في ما 
بينها جعل الاصول المالية عة البنكية 
الجديدة تصل الى تريليون وثلاثمائة مئيار دولار. 
البنوك اليابانية الثلاثة هي «اندستريال بنك 
اوف جابان 
بنك» التي 
المجموعة المصرفية الاولى في العالم اذ تفوق 
موجوداتها ما يزيد على صجع موجودان مدويتشه 
بنك» اكبر بذوك العالم حاليا والذي تقدر اصوله 
بتحوالي 76 مليار دولار. وكان «دويتشه بنك» 
اشترى بنك «بانكرز ترست؛ بصفقة كانت الاكبر 
تاريخ الاندماجات المصرفية في العالم. وقدرت 
الاوساط المصرفية المختصة أن تصل عائدات 
المصرف الياياني الجديد, بعد الاندماج, الى 54 
مليار دولار سنوياء في حين تقدر الارباح الصافية 
المجمعة بحوالي مليار و ٠١ ٠‏ مليون دولار» ويبلغ 
عدد موظفيه 4١‏ آلف موظف, وتصل فروعه الى 10/7 
فرعا. ويستعد بنكان يابانيان آخران للاندماج هما 


«توكاي» و«اساهي» بحيث تصل احولهما الماليةٍ 


الى 617 مثيار دولان. 
وقال وزير المال السيني كيتشي ميازاوا ان 
7 اعد في ظهور 
السو العالمي. 
البنوك العالمية في نهاية 
الثمانينات, تعني البنوك اليابانية, ولكنها ركدت 
بعد ذلك بل واصبحت محل سخربة العائم. لكن هذا 
التحالف سيعيد البنوك اليابانية الى المسرح 

العالمي الاقتصادي. 
وتقع اندماجات البنوك بالذات, واندماجات 
شزكات الاتصالات والسيارات, في اطار النظام 
العالمي الجديد القائم على فتح الابواب على 
مصاريعها للمنافسة ثم المنافسة. والمنافسة 
تقتضي القدرة المالية على التمويل واجراء جميع 
العمليات المالية التي تتصدى البنوك حاليا لها. 


تتصف الالفيّة الثالثة, بالنسبة للبنوك ٠‏ 


فالبتوك تعدّت مرحلة المعاملات العادية اليومية 
مع الافدا ا 
الكبرى والضخمة والعملاقة. ولكي تستطيع ذلك 
لابدالها من ضخمة؛ لا يمكن تحقيقها الا 
بتجميع البنوك بعضها الى بعض. وهذا سيكون 
على حساب البنوك الصغيرة وحتى المتوسطة 
التي لن تستطيع الصمود امام قوة البنوك الكبيرة. 
والعسملاقة التي تفوق قدرات معظم دول عديدة 
في العالم. حتى أن الاوساط الاقتصادية المختصة 
ترى ان البسنوك هي دول بدون جيوش. ان في 
حجم موظفيهاء او في رقعة اتساع مشاريعها 
وعددها. 

والاندماجات العالمية بين البنوك مهمة يومية ان 
في اوروبا او في اميركاء لكنها ستكون ضرورية 
اكثر في الدول النامية حيث عشرات البنوك, بل 
والمئات لكنها كلها صغيرة وغير قادرة على ان 
تصمد في اطار العولمة الاقتصادية. وتقول مجلة 
«بانكرز» البريطانية ان هناك قائمة للبنوك 
الاوروبية تضم خمسة بنوك فرنسية واربعة 
المانية وثلاثة هولندية وبنكين سويسريين 
وواحداً اسبانياء وكلها تعتبر بنوكا كبيرة. وترى 
المجلة انه مع الانفتاح الاوروبي وقيام الاتحادٍ 
الاوروبي ودخول العملة الموحدة ٠يورو»‏ حلبة 
المناقسة للدولار, فان عمليات اندماج ستتم. 
خصوصا وان هناك قائمة بخمسين بنكا اوروه 
ايضا سيعاد ترتيب اوضاعها خلال العام 1.٠١‏ 
الكبرى لم تقم بعد 


22 
باي خطوات اندماج؛ رغم 
قيام «بنك اوف سكوتلائد» 
ناتوستء (ناشيونال ويستمنستر بنك) مقابل 74 
مليار دولار. وهو ما فاه «ناتوء 
ولا تقف البنوك الاميركية بعيدة عن الاندماجات, 


خصوه 
في فتلندا الذي لا تزيد الشريحة الاولى من راسماله 
عن 064 مليون دولارء ويبلغ اجمالي اصوله مليار 
و١٠‏ مليون دولار. 


-و.و- 


ماذا عن البنوك العربيّة والاقتصادات العربية؟ 


بن 
ديوان ولي عهد ابوندبي, 


المؤسسات والمصارف. كذلك 

وذير المال الالماتي لأس مادج متكار أوذكين 
الرئيسي في المؤتمر, ان هناك اهمية قصوى 
لاندماج المصارف في اطار خطة اقتصادية عامة. 
وفي المعلومات التي اذيعت في ابوظبي دعا 


الدكتور عدنان الهندي الامين العام لاتحاد 


المصارف العربية لانشاء وحدات 9 
المواجهة المنافسة ١١‏ صاصم 
الاوروبية والاميركية التي تستعد لتحديات القرن 
المقبل باندماجات بين المصارف الكبرى. وقال 
الدكتور الهندي ان القطاع المصرفي العربي سوف 


يؤاجه نأخديات لم يالفها من قبل تتمثل في أزديادٍ 
حدة المنافسة الاجنبية داخل الاسواق العربية 


نفسها. 

من جانبه قال الدكتور عبد اللطيف بن غيث 
الحدير العام لمؤسسة النقد السعودي ان الدول 
العربية بحاجة الى شركات كبري جيدة التمويل 
تدتلك طاقات بشرية عالية التدريب. ولقد لمس 
العرب اهمية التوحد ولو متاخرين فقرروا اكثر من 
مرة صيغ توحيد اقتصادي كانت ابرزها المنطقة 
التجاردة الحرة الكبرى العربية, لكنها ما زالت 
تحبوء رغم ان تنفيذها يشكل ابرز اندماج في 
السوق العربية. 

وكان اتحاد العصارف العربية اصدر وثيقة مهمة 
عن اعمال مؤتمره المصرة الدولي للعاء 
دنا ال لخي نتن جا نيا لوم من النصول 
المتكامل لخطوط عامة لاوضاع الاقتصادات 
العربية والعالمية, وتوقفت عند البنوك واهميتها 
ودورها وما ستواجهه العام ال١٠٠٠‏ المقبل. وجاء 
تلك الوثيقة كما اذيعت في لندن ان اسواق المال. 
العردية يجب ان تتحول الى اداة جاذية للاستثمار 
الاجنبي غير المباشر اي المالي وضمن قواعد 
تكفل الانضباط والامان لجع قلت العريية 
لتسافم في عدلية التنمية المالية والاقتصادية 
الجارية على مستوى الوطن العربي. وهنا لايد من 
سعي الحكومات العربية لتقوية مصادر الطلب 
والعرض في الاسواق المالية المحلية, وذلك من 
خلال توسيع نطاق المسؤسسات المالية 
المتخصصة في صناعة الاوراق المالية لا سيم 
شركات الوساطة والشركات صانعة الاسواقٍ 
وصناديق الاستثمار, واطلاق المحدارف سلسلة 
متكاملة من الادوات المالية التي تضم اصدارات 
الملكية والدين سواء لتوسيع مصادر تمويلها اق 
التمويل عمليات التوسع في قطاع الشسركات 
والمؤسسات' 9 


وافردت الوثيقة فقرة ميمة للبنوك العالمية 
0 الى ان اصلاح المصرفية العالمية 
ودعم الاستقرار في النظام المالي بات 
أيه يع نس أي ل ا 
المصرفية والمالية الدولية, ووضع آلية للتنيؤق 
الميكر بالازمات وتطوير مفهوم الرقابة ليشمل 
تحليل مصادر الدخل والريحية, وتقييم قدرة 
الادارة المصرفية قياسا بما تقوم به من وظائقه 
والتنسيق بين الاجهزة المصرفية واسواق راس 
المال وتدعيم الحوار المصرفي والمالي بين جمييع 


النجاحات خلال 
اك ضرورة للحفاظ عليهاء 


المالية 


المال الوطنية, وا ب ٍِ 
ية, والمساهمة بكل فعالية وكفاءة في خدمة 
0 


الاقتصادية العربية. 


وعد ان اكدت الوشيقة على ضرورة قيامٍ 
الحكومات العربية بتوفير البيئة الاساسية اللازمة 


لدعم التكنولوجيا في المصارفء طرحت يوضوح 
قضية الاندماج فقالت ان المصارف العربية مدعوة 
لمسايرة الاتجاه العالحي المتزايد نحو الاندماج 

رفية كبيرة وعملاقة, قادرة على 
مواجهة المنافسة القوبة في الاسواق المالية 


سوراكت 


الموضوع الرئيسى : 


| الوضوع الفرعى :ف العام 


ريجلة) الحوادث 


مطلبا اساسيا لاعادة هيكئة القطاع المصرفي على 
اسس تكفل تماشيه مع متطلبات العصر والمهنة 
المصرقية الحديكة. 

من جانبهم دعا محافظو وحكام المصارف 
المركزية العربية لوضع سياسات اقتصادية 
مصرفية متماسكة ومرنة تتماشى مع مرحلة 
الدخول للالفية الثالثة وعصر العولمة. هذا ما اكد 
عليه هؤلاء في اجتماع الدورة العادية الثالثة 
والعشرين لمجلس محافظي المصارف المركزية 
ومؤسسات النقد العربي الذي عقد في العاصمة 
العمانية مسقط, واكدوا في مقرراتهم ايضاً على ان 
تقوم البنوك التجارية العربية بتقوية قواعدها 
الراسمالية ورفع مستوى خدمات وكفاءة العاملين 
فيها وتنويع مجال انشطتها لتعزيز قدرتها على 
المنافسة. واشاروا في ختام اجتماعهم الى ام 
العقد المنصرم شهد تطورات مصرفية حدي 
ادة غير المعتادة للانشطة خارج 


والاتجاه المتزايد نحو الدمج بين البنوك والارتباط 
بتحالفات ستراتيجية. 

وفي القاهرة دعا محمود عبد العزيز رئيس اتحاد 
المصارف العربية الدول العربية لاتخاذ خطوات 
عملية ذحو اندماج الذبوك وتخصيصهاً وزيادة 
رؤوس اموالها لمواجهة تحديات تحرير الخدمات 
المالية والقدرة على المنافسة الحادة مع الكيانات 
المصرفية العملاقة التي تم تكوينها على المستوى 
العالمي. 

امن جانبه اعلن عبد الهادي شايق مدير عام البنكه 
جاري اكبر البنوك السعودية والعربية 


بالمائة من عملية 


الاندماج. وتوقع البنك تحقيق اراح ماقي تيل 
٠‏ مليون ٠‏ مليون دولار)» مع 
الى مليون رسال لش بي دوه وا 


الامارات العربية المتحدة. 


الاندماج 


هد هو التوجه العام للبتوك العربية مع الاقتراب 
من العام الب١٠٠٠‏ الذي سيشهد تطورات اقتصادية 
مهمة بعد المؤتمر الذي عقدته منظمة التجارة 
العالمية في سياتل باميركا مطلع كانون الاول 
(ديسمبر). لما اسفر عذه من مقررات, رغم فشله. 
تؤكد على اقتصاد السوق الحرة واطلاق المنافسة 


القيام بالمهمات. / 
وقي تمويل الاستثمارات والمشاركة في عمليات 
التنمية في الدول» اضافة الى حل مشكلة الصفرين 
مع دخول العام ال: 10٠‏ 1 

وفي هذا المجال قال عبد الكريم المدرس الامين 
العام والرئيس التنفيذي لغرفة التجارة العربية . 


ن الدول الاوروبية وفي اميركاء وتقوم | 
ربا يده جلاعن تلك الحاول لماعي 


الالفية ومشكلتها وان مقلع ببس وا و 


وجمسه 


رقعة تأثيراتها '8 


لندن: سامي ذبيان 


-/ه.1- 


الاتدماج 


فى العام 


استشرى الاندماج فى الشركات والبنوك الكبرى فى العالم 
مؤلنا بحلول عمس الشركات فوق العملاقة أو بتعبير آشر - 
عصر الديناصررات الجديدقم حر 


واشنماج الشركات اصطلاح قائوني يدل مَل قبا شركة 
بضمم شركة أى مدة شركات أخرى إليها أو مزج شركتين أى 
أكثر وتكوين شركة جديدة» فإذا وقع الاندساج بطريق الضسم 
فإن هذا يعنى انقضاء الشركة المندمجة وانتقال لمتها المالية 
إلى الشركة الدامجة أو الجديدة وتنتقل ا مشروهات الخاصة 
بالشركة المندمجة إلى الشركة الجديدة أو الدامجة كما يستمر 
الشركاء فى الشركة المندمجة فى الاحتفاظ بصلتهم كشركاء 
فى الشركات الدامجة ويوزع عدد من الاسهم الجديدة بدلا من 
الاسهم القديمة؛ أما إذا حدث الاندماج بطريقة المزج أى 
تكوين شركة جديدة فإن هذا يقتضى اتخاذ الإجراءات اللازمة 
لمل كل الشركات الداخلة وانقضاءها وتلسيس شركة جديدة 
يتكون رأسمالها من الحصص العينية التى تتمثل فى الشركات 
الداخلة فى الاثدماج, 

ولم تقتمسر الاندماجات بين الشركات فى مجال معين أو 
نطاع بعينه أى حتى نطاق جفراقى محدد بل إن الأمر شمل 
كل المجالات والقطاعات وكذا كل أنحاء الكرة الأرضية بصورة 
مذهلة وسُريعة بحيث أصبحت الظاهرة ضريا من الهوس الى 
أصاب كافة الشركات بحثا عن صمققات جديدة للاندماج أى 
شراء شركات أصفر تقوى من مركزها المالمى ويهدف هذا 
التقرير إلى استعراض بعش أهم أشكاق الاندماج والتى 
حدثت فى الفترة الأخيرة أشكال هذه الظاهرة والتى تعد من 
أهم وأخطر الظواهر العا مية فى عصرنا الحالى, 

نظزة عامة حول الشركات متعددة الجنسية ؛ 

لعبت الشركات متعددة الجنسيات دورا مهما فى العلاقات 
الاقتصادية الدولية منذ فترات تاريخية طويلة خاصة منذ 
سيادة الفكر التجارى وانتشار الفزى الاستعمارى فى القرن 
الماشبى, 

من الواضع أن آليات الارتباط تتنوع بتنوع الأهدافء 
فعلى سببيل المثال نجد أن هناك تعاونا من أجل التطور 
المشترك بالإنتاج المشترك مثل إندماج "نيسان - الفارميئ” كما 


الاندماج مابين الظاهرة والهوس 


خالد عبد العززالجو مر ك ‏ سسسسسسسيم 


أن المشاريع المشتركة لا تقتصر بطبيعة الحال على صناعة 
السيارات فهناك تعاون بين 'وستنجهاوس' رأسانيي' مثلا 
لتجميع الموارد حتى يتم توحيد القياس للتليفزيون الكابلى, 
وسونى بلير وهويل للكاميرات وسونى وفيليبس للأتراس 
السممية الرقمية. 

وتذهب بعض الآراء إلى عدم قصر هذا التعارن على 
تحقيق أهداف اقتصادية بل تطرح الأهداف السياسية كفاية 
وسبيل وذلك من خلال تكوين شبكة من المسالح فى أماكن 
تختار بعنايةلموازنة التثثير السياسى لقوى إضافية مؤيدة 
لفكرة التجارة الحرة وفى هذا السياق تبدى عدد من الدول 
الصناعية إلتقدمة أو الصامدة اهتماما متزايدا للعب در 
مسئول فى المحافظة على نظام التجارة المالمية الحرة ومنها 
اليابان, 

وفى هذا السياق نتعرض لبعض من أشكال الاندساج على 
الساحة العامية لتبرز لنا المحددات العامة لشكل وحجم هذه 
الظاهرة, 1 

اندماح الشركات البترولية ٠‏ 

شهد أواخر القرن الماضى أكبر اتدماجين لاريع شركات 
بترولية عملاقة الاتدماج الأول تم فى شهر أغسطس 1114 بين 
شركتى بريتش بتروليم البريطانية وأموكو الأمريكية بصفقة 
قيمتها خمسون مليار دولار أعقبها اتفجار أكبر حيث أعلنت 
شركتى اكسون وموييل الأمريكيتان عن أعظم عملية اندساج 
فى تاريخ الولايات المتحدة الأمريكية فى صفقة قيمتها ثمائون 
مليار دولار. 

الاتدماج للاثول ه 

الشركة العملاقة الأولى "البريطانية الأمريكية" أطلق عليها 
'بريتيش بتروليم أموكى" ومقرها الرئيسى لندن هذا التحالف 
بين عملاقين يتمتعان بقوة استراتيجية وجغرافية أدى إلى 
ظهور قوة صناعية بترولية كبيرة تملك إمكانيات مالية وأصولا 
وخبرات تساعدها على المنافسة بقوة فى القرن الحادى 
والعشرين ويستهدف الاندماج الكبير الذى أطلق عليه أسم 
مختصر هى'بى. بى. أموكو” إلى زيادة أوياح الشركات بتحو 
مليارى دولار سنويا وتحقيق معدلات نمو متعاظمة وتركيز 


تيو إن 


أعمالها فى مناطق رئيسية حول العالم ولتصبح قوة مسيطرة 
على أسواق التوزيع والمنتجات البتروكيماوية خاصة فى 
الأسواق الجديدة "الدول النامية". 

ويبلغ الإنتاج البترولى لهذا الاندماج ثلاثة ملايين برميل 
يوميا متخطيا إنتاج بريطانيا ودول كثيرة فى منظمة الدول 


المصدرة للبترول "أويك" واحتياطيها يبلغ 14,4 مليار برميل ‏ * 


من البترول والفاز. ويسمى هذا التحالف ليكون له وجود قوى 
فى دول منتجة للبترول مثل مصر والجزائر وأنجولا والأرجئتهن 
واستراليا والكويت وكازاخستان وروسيا والإمارات وفنزويلا 
وكان هذا التحاف القوى بقدرته التنافسية مؤشرا قويا على 
ضرورة قيام الاندماج الثاني. ‏ -/ # 

الاندماج الثاني ٠‏ , 

بعد أقل من ثلاثة أشهر من قيام التحالف الأول أعلنت 
شركة اكسون وموييل عن اندماجهما فى صفقة قيمتها ثمانون 
مليار دولار وهى أكبر عملية اندماج بترولى قى تاريخ الولايات 
المتحدة الأمريكية كما أنها تعد أكبر شركة بترول عملاقة فى 
العالم ويبلغ رأسمائها ١4؟‏ مليار و44 مليون دولار. * 

وعلنى صعيد التنقيب والإنتاج يبلغ صافى إنتاج شركة 
اكسون على إنتاجها من الفاز الطبيمى ١,١‏ مليون برميل 
بترول وغاز طبيعى يوميا كما ييلغ إنتاجها من الفاز الطبيعى 
المسال ,7 مليار قدم مكمب. ويبلغ إجمالى احتياطياتها 
النفطية المؤكدة "وليست المرجحة أو المحتملة" ,1 مليار برميل 
إضافة إلى 41,١‏ تريليون قدم مكعب من احتياطى الفاز 
الطبيعى ويشمل نشاطها ١؟‏ دولة حول العالم ولديها ؟؟ ألف 
محطة لبيع الوقود فى أنحاء العالم كما أنها تساهم فى 1١‏ 
مصصفاة فى ١7‏ دولة وتبيع 17,7 مليون طن من المنتجات 


الكيمارية سنويا وإجمالى إيجاراتها ١4‏ مليار دولار. 
أما شركة موييل فيبلغ إجمالى مبيعاتها قى مجالى التكرير 


والتسويق البترولى ؟, ؟ مليون يرميل يوميا ولديها ٠6٠٠‏ 
محطة لبيع الوقود فى العالم وتساهم ف ى.يأسمال 11 مصفاة 
بترولية فى 11 دولة ولها حصس فى ١1‏ مصنعا بتروليا فى 
عشر دول وتبلغ عائدتها 10,4 مليار دولار وإنتاجها البترولى, 
اليومى مليون برميل و,؛ مليار قدم مكمب من الغاز الطبيعى 
كما يبلغ إحتياطياتها من الغاز المسال المؤكدة 4,١‏ مليار 
برميل إضافة إلى 17 تريليون قدم مكعب من إحتياطيات الفاز 
الطبيعى وتشمل أنشطتها فى التنقيب والإنتاج ١0‏ دولة حول 
العالم وعلى صعيد التكرير والتسويق بولغ إجمالى مبيعاتها من 
المنتجات البترولية 7, ؟ مليون برميل يوميا. 
الصفقتان والاقتصاد العالمى : 


الصفقتان العملاقتان تعيدان للأذهان مفهوم نظام "التكتل 
البترولى العالمى* الذى كان يضم سبع دول كبرى كانت تسيطر 
سيطرة كاملة على صناعة البترول فى العالم حثى آخر 
الخمسينات من القرن ا ماشى. 


خالد عبد العزيز 
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فهل الاتدماج الذى يخطو متسارعا ثحو القين الجديد هو 
عودة حقيقية لهذا التكتلء إلا أن هذه النظرة هئ أحد وجهى 
الحقيقة. أما الوجه الآخر أ, 
الخطط الطموحة لزيادة نمو 


حيث أعلنت مجموعة شركات توتال الفرنسية عن الاندماج مع 
شركة بتروفينا البلجيكية ليقيما معا خامس 


بى مجموعة 
بترولية فى العالم حتى فى عمليات التكرير, ثم ركتى 
شل وتكساكو لدعم هذه الصسناعة فى الولايات المأتحدة 
الامريكية مما شجع شركة أرامكو السعودية على شراكتهما 
فى مشروع أستار انتريرايزدا لتكرير وتسويق البترول فى 
الغرب الأمريكى. 

والحقيقة أن هذة الاتتماجات بين الشركات المملاقة 


تستهدف استنزاف بترول المالم المركز فى المالم العريى, 
ويعض الدول النامية عن طريق تكتل بترولى عا مى جديد للقرن 
ال ١؟‏ يضم ٠١‏ شركات بترولية هى حسب ترتيب قوتها - 
ويقاس برأسمالها - .. أكسون وموييل (141 مليار دولار), 
رويال ماتش وشل (177 مليار دولار)» بريتش بتروليم ا 
16١(‏ مليار دولار). شيفون (0 ,58 مليار دولار)» توتال 
ويتروفينا (44 مليار دولار)» إينى (: مليار دولار), آلف 
أكيتان (4.0؟ مليار دولار)؛ تكساكو (ه, 77 مليار دولار)؛ 
أركو (,؟؟ مليار دولار). بريسول (/1 مليار دولار). 

اندماج الشركات فى مجال تكنولوجيا المعلومات والإعلام : 

الواقع أن الاتدماجات فى مجال الإعلام ليس شيئا 
وإثما بدأت فى منتصمف الثمانينات بامتلاك شبكات تلفزيون 
عملاقة من بينها 'إيه بى سى' ون بى سى" إلا أن الخعطى فى 
هذا الاتجاه تسارعت منذ عام 11911 بعد أن أصدر 
الكونجرس الأمريكى قاثون الاتصسالات فى محاولة لدعم 
المنافسة إلا أن “دين الجر" مؤلف كتاب "ميجا ميديا' فى عام 
أكد أن العكس هو الذى حدث حيث أدى القاتون إلى 
ظهور الاندماجات وانخفاض عدد الشركات ال مالكة للوسائل 
العالمية بدلا من تسهيل القدرة على المنافسة كما كان يهدف 
القانون عند صدوره. 

ومن خلال هذا السياق تم إعلان اندماج شركة 'تايم 
وارثر" مع شركة“أمريكا أون لاين" لخدمات الكمبيوتر لتشكلا 
إمبراطورية يمتد نشاطها من المجلات وأفلام السينما إلى 
الإنترنت .ولتظهر إلى الوجود شركة عملاقة جديدة قيمتها 
-10 مليار دولار ويتجاوز دخلها السنوى ١‏ مليار دولار. وقد 
جنى الملياردير الأمريكى المعروف تيد تيرنر مؤسس شبكة 
الاخبار الأمريكية "سى. أرياحا قدرها ؟,؟ مليار 
دولار فى ليلة واحدة نتيجة ارتفاع أسعار أسهم شركة 'تايم 
وارنر" التى يعد تيرنر من كبار المساهمين فيها وتبلغ قيمة 
فسهم تيرتر - بعد ارتفاع أسعار أسهم الشركة 00 


ويك 


فى العالم 


(مجلة) السياسة الدولية 


مليار دولار حيث أرتفع سعر سهم الشركة بنسبة 4, 47/ فى 
بورصة "وول ستريت". حيث قفز سهم وأرثر من 7٠‏ دولارا إلى 
6 قيما زاد سهم أمريكا أون لاين 1١‏ دولارا إلى 40,410 
دولار. ودقع التحمس لأنباء الاندماج أسهم قطاع الإعلام إلى 
المسعود فى جميع أنحاء أورويا. ويقضى الاتفاق النهائى الذى 
وافق عليه بالإجه 'ع مجلسا إدارة الشركتين بتحويل أسهم 
الشركتين إلى أسهم فى الشركة الجديدة أمريكا اون لاين تايم 
وارئر بمعدلات تحويل ثابتة. وسيحصل المساهمون فى تايم 
وارثر على ١,6‏ سهم من أسهم الشركة الجديدة لكل سهم من 
أسهمهم بيثما يحصل المساهمون فى أمريكا أون لاين على 
سنهم وإحد لكل سنهم. © عي 
وتكون الشركة المدمجة عملاقا إعلاميا يجِمّم بين وسائل 
الإعلام التقليدية والجديدة بشكل غير مسبوق ويسمح بعرض 
البرامج من إنتاج تايم وارئر على شبكة الإنترنت ويتيح لامريكا 
اون لاين استخدام شبكة كابلات التليفزيون المدفوع الخاسة 
بتايم وارثر لتحقيق الاتصمال السريع بالإنترنت. هذا بالإضافة 
إلى إنشاء المجموعة الاولى للاتصالات من خلال دمج الإنترنت 
بوسائل الإعلام التقليدية. 
ويعد ساعات من الإعلان عن أكبر اندماج فى العالم بين 
شركتى "أمريكا أون لاين" (إيه. أو. إل) و'تايم وارنر" اجتاح 
الولايات المتحدة وأسواق المال العالمية ما يمكن وصفه ب 
"موس" الاندماج بين الشركات العالمية الكبرى العاملة فى 
مجالات الإعلام وتكنواوجيا المعلومات وصناعة الترفيه وذلك 
لمواجهة العملاق الجديد الذى استقيله العالم تحت اسم (إيه. 
أى. إل - تأيم وارثر). وفى مقدمة الأسماء العملاقة التى تم 
طرحها للدخول فى هذه الاندماجات شركة ياهو لقدسات 
الإنترنكوسونى وديزنى ونيوزكورب إضافة إلى شركات أخرى 
فى مجالات الكمبيوتر وسناعة الترفيه والاتصالات مثل ليكوس 
وإيه تى لِ تى وميكروسفت وفياكوم وشبكة تليفزيون إن بى 
سى ومترى جولدين ماير. 
وصرح رئيس مجلس إدار (إيه. أو. إل) ورئيس مجلس 
إدارة الشركة الجديدة إن الاندماج سوف يؤسس أول شركة 
إعلام واتصالات كونية فى قرن الإنترنت, وقال إن هذه هى 
تقوم فيها شركة كبرى عاملة فى مجال 
ن) بشراء شركة أخرى عاملة 
المصادر الاقتصادية 


مليار دولار: وقال إن الشركة الجديدة - التى سيعمل في 
إطارها شركات 'إية. ثو. إل" واتايم ورفن" وأسى. إن. إن" 
واوارئر برس" ونيتنسكيب" - سوف تستفل حالة طغيان 
الإنترنت لتقدم إبداعات جديدة وتطلق ثورة الإنترنت المقبلة 
والواقع أن السوق مازالت تحاول استيماب مغزى الاتدماج 
العملاق بين الشركتين الأمريكتين إلا إنه من الواضح أن هناك 
أكثر من مغزى بعيد المدى للعديد من الأسواقء أما الأثر 


الرئيسى الواضسع والمتوقع فهو تدعيم القيم المرتفمة للأسهم 
الأمريكية ودعم الدولار على حساب اليورى, 

الصفتة والمثاوف العا مية , 

لم يكد يتم الإعلان عبن الاندماج بين شركتى “تايم وارفر" 
وأمريكا أون لاين” حعيتوالت المخاوف العالمية فى الظهور 
ليس فقط على مستوى الذول الصغيرة بل [يضا على مستوى 
العالم المتقدم وبالرغم أن الآخير يملك مفاتيح التقدم والمنافسة 
إلا أن انزعاجه بدا أكثرا وريما التفسير الوحيد لهذا التناقض 
يمكن إرجاعه إلى غياب الوعى فى عالم الدول المسغيرة بعا 
يمكن أن تشكله هذه الظاهرة من خطورة شديدة على 
اقتصادياتها الهشة ... ففى الولايات المتحدة ذاتها أكد 
الاتحاد الدولى للمسحفيين أن الاندماج الأخير بين شركتى 
"أمريكا أون لاين” الأولى فى العالم لخدمات الانترنت تايم 
وارنر - العسلاق الأمريكى فى مجال الأعلام - يشكل تهديداً 
للديموقراطية وحرية التعبير. وأكد أنه فى حالة عدم اتخاذ 
تدابير لضمان استقلالية الصحافة فإنها سوف تواجه خطرا 
يهدد تنوع وسائل الإعلام. وذكر الاتحاد - الذى يتخذ من 
بووكسل مقرا له - أنه فى حالة عدم فرض قوانين فإن شركات 
معدودة ستقوم بتحديد مضمون الأنباء ليتفق فقط مع 
يتها التجارية. من جهة أخرى نجد فى تقرير لوكالة 
أسيوشيتد برس عن هذه القضية أن شعوب العالم قد تحصل 
على الأخبار من مصادر متعددة ومتنوعة يغوق عددها المصادر 
ألتى كانت موجودة فى الماضى إلا أن الاندماع الأخير بين . 
“أمريكا أون لاين' و'تايم وارنر" والاندماجات الأخرى المتوقعة 
فى المستقبل بين الشركات الإعلامية العملاقة تزيد الإحساس 
بالقلق إزاء توجيه الأخبار وتحريفها. وأن هذا الاندماج يطرح 
إمكانية ظهور حقبة جديدة فى مجال الاتصالات والإعلام 
الأمريكى قد تشهد نهاية الصحافة المستقلة. 

وعلى صسعيد آخر وفى روما نجد رئيس مجموعة ميديا 
سيت التى تعد أضخم مجموعة إعلامية خاصة فى إيطاليا - 
والتى ارتفعت أسهما بشدة بعد الإعلان عن الاندماج الامريكى, 
- يصرح بأن الوقت قد حان لشركات تكتولوجيا المعلومات 
الأدروبية للإسراع بمعدلات الاتدماج لمواجهة 'شولة 
الاتدماجات فى الولايات المتحدة فى الوقت الراهن حيث أنه 
حتى هذه الفترة فإن الأمريكيين وحدهم يتحركون وذلك 
أمر جيد إلا أن الأوروبيين أيضا يجب أن ينتبهوا ويتحركواء 
ولم يستبعد رئيس الجموعة دخول شركته في إندساجات 
أوروبية وقال أنها إذا وجدت شريكا فى بريطانيا وفرتسا فإنها 
تستطيع أن تؤسس شركة عملاقة على المستوى العالمى. 

ولم تكد تمر عدة أيام على حدوث الاندماج الأول حتى 
أعلثت مجموعة "سى. أم. أى'. ومجموعة تايم وارنر الأمريكية 
عن اتدماجهما فى لندن لتشكيل أكير شركة للتسجيلات 
الموسيقية فى العالم بقيمة ٠١‏ مليار دولار حيث حصلت تايم 


سوووأت 


| الموضوع الرئيسى : 
|الموضوع الفرعى : 
وال ستتر: 


الاتدمااج 
فى العالم 


(مجلة) السياسة الدولية 


وارتر بمقتضى الاتفاق على حق إدارة المشروع بينها حصل 
المساهمون فى سى. أم. أى. على تعويضش مائة بنس لكل 


سهم احتلت تايم وارنر ستة مقاعد بينما احت المجموعة 
البريطانية خمسة مقاعد فى مجلس إدارة الشركة الجديدة 
المكون من ١١‏ عضواً. وتاتى هذه الصفة التى ينبغى أن تقرها 
الجهات الرقابية والمساهمون عقب خطة تايم وارنر للاندساج 
مع شركة أمريذا أون لاين لتجعل منها أكبر شركة انترفت فى 
العالم. ويعطى هذا الانداج الجديد لأمريكا أون لاين مكانة 
متميزة فى توزيع المهسيقى عبر الاتترنت وقال محللون أن 
الاندماج يشكل قوة هائلة فى سوق الموسيقى فضلا عن تقييد 
فرص نشر واسعة عبر الانترنت وتحمل الشركة الجديدة أسم 
“مارثر سى. أم. أى سميوزك" ومن المتوقخةإن تصل ارياحها 
السنوية إلى حوالى مليار دولار. 

اندماج الشركات في مجال تكنولوجيا الاتصالات: 

تم دمج شركة الاتصالات الألمانية 'مانزمان' وشركة 
الاتصالات البريطانية 'فوداقون" لتكوين أكبر شركة أورويية 
وأكبر شركة اتصالات فى العالم تقدر قيمتها السوقية بنحو 


"مانزمان". ويحصل المساهمون فى “فودافون" بمقتضى الاتفاق 


على ه, /6٠‏ من الكييان الجديد ومساهمى 'مانزمان" على 
ما يجمل عملية الدمج هذه عبارة عن عملية تملك فى 
حقيقة الأمر إذ ستملك 'قودافون" حصة الغالبية. 


ويدأت عملية الاندماج عندما تقدمت فودافون بعرض قيمته 
4 مليار يورى لشراء مانسمان بطريقة تخصيص الأسهم. 
وقد وصدف العرض بأنه رقم قياسى لصفقة من هذا النوع فى 
العالم .ورقضت المجموعة الألمانية العرش على القور وسادت 
أسواق المال مشاعر التشاؤم فتراجعت قيمة أسهم الشركتين. 
وانتقد الرئيس التنفيذى للشركة البريطانية نظيره فى ا مجموعة 
الألانية قائلا أنه يقاوم العرض فحسب لأنه يريد الاحتفاظ 
بمنصبه. وتدخل المستشار الالمانى جيرهارد شرودر بمهاجمة 
على هذا النمط العدوانى وصرح بأن 
هذه العروضش تمثل إهانة لفكر أوساط الأعمال وأوضح أنها 
تؤدى إلى الإضرار بالهدف 'والصياد" فى نهاية المطاف أيضاء 
وأدى هذا إلى انخفاض أسعار أسهم فوداقون بواقع سبعة 
بتسات ونصف إلى 11١‏ بنسا فى بورصة لندن فى حين 
انخقضت أسهم مانسمان بنسية 1,7/: ليصل سعر السهم 
إلى 156 يورى. وتخطى هذا العرض الرقم القياسى السابق 
وقدره 1١6‏ مليار دولار الذى قدمته مجموعة إم. سبى. أى ور 
لدكوم الأمريكية للتليفونات لشراء منافستها سبرينت. إلا أن 
الشركة البريطانية تمكنت من إقناع المجموعة الألانية بفوائد 
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الدمج بعد أن أعلنت فى عطلة نهاية الأسبوع الماضى تحالفها 
مع الشركة الفرنسية 'فيفاتدى" ا متخصصة فى الإنترنت. 

وشركة مانزيمان الالمانية نشاطها الاساسى هو عدد من 
الصناعات التقليدية لمواسير الصلب ومستلزمات صناعة 
السيارات وغيرت نشاملها لتتحول إلى اكبر شركة فى أودويا 
لتشفيل شبكات الكُينُون المحمول والتوسع الكبير لشركاتها 
العاملة فى مجال الاتصالات ساهم فى دفع معدلات النمى 
الشركة ككل بدرجات كبيرة. أما 'نودافون' فهى أكبر رشركة 
هاتف نقال فى العالم بالقعل ويهذا الاننماج فإنها تضيك إلى 
زيائنها ,18 مليون زيون من "مانزمان" لتكوين إمبراطورية 
اتصالات عالمية يصل عدد زيائنها إلى 4ه مليونا فى 0" بلدا 
وخمس قارات. 


الصدنة ولماوف اماي 


وككل صفقات الاننماج أثارت هذه الصفتة أيضا مخاوف 
عديدة حيث تقوم لجنة مكافحة الاحتكار التابعة للاتحاد 
الأورويى بدراسة موقف صسفقة شراء شركة 'فودافون" 
البريطانية المتتخصصة فى الاتصالات والتليفون المحمول 
الشركة "مانزيمان" الالمانية والتى وصفتها بأنها أكير صفقة من 
نوعها فى أورويا حيث أن قيمتها أعلى بكثير من القيمة ' 


بوضع الشركة الأرروبية الأولى فى مجال تصصنيع 
التليفون المحمول حيث تحمل القيمة السوقية لأسهمها نحو 
"١‏ مليار دولار. 


ويالرغم من تاكيدات 'فودافون' على أنها سوف تتخلس 
من شركة ""ورانج' ثالث أكبر شركات الهاتف النقال فى 
بريطانيا لترضية المسئولين عن تنظيم قطاع الاتصالات فى 
أورويا وهى الشركة المنافسة لها والتى اشترقها 'مانزمان" على 
نحو مفاجىء فى عام /115؛ وكذا ما تردد عن أن شركة 
الاتصالات الفرنسية "فرانس تليكوم' أبدت اهتماما بشراء 
'اورانج'. غير أن المفوضية الأوروبية قالت أثها تدرس باهتمام 
هذه السفقة مؤكدة انه لا يكفى بالضرورة القول بأتك 
ستتخلص من اورائج فى المملكة المتحدة ولكن المهم هو الكيفية 
التى سيتم بها ذلك. ويدت فودافون واثقة من أنها لم تجعل 
صفقة مانزمان مشروطة بمواققة أوروبية فى نقس الوقت الذى 
أعلنت فيه شركة فوداقون البريطانية عن ثقتها فى أن تحون 
الصفقة على موافقة أجهزة مكافقحة الاحتكار الأوروبية 
وأشارت إلى استمراريتها قى سياستها الرامية للحصول على 
المزيد من صفقاد شراء شركات ا محمول الأوروبية وتم كشف 
النقاب عن سعى فوداقون حاليا لشراء شركة إيرتيل الأسبانية 
ويؤكد خبراء الاتصالات وا معلومات أن الاندماج بين الشركتين 
البريطانية والالمانية يمهد الطريق لإنشاء اكير شركة فى أورويا 
يل خدمة التليفون المحمول وذلك للرد على الاتدماج الأكبر 
لشركتى تايم وارنر وأمريكا لون لاين الامريكيتين وليدشن 
عهدا جديدا من المنافسة بين الولايات المتحدة والاتحاد 


مليار دولار وشراء شيقا كورب مقابل 18١‏ مليون دولار. 

ه الإعلان عن دمج المجموعتين الفرنسية 'ماترا' والامانيٍ 
“داسا" للممتاعات الجوية فى عملية تعزز الصناعات الجوية 
إلى شركة متكاملة 
الجوية 


الأوروبية ويمكن أن تحرك تحويل "ايرياس. 


فريدة للمناعات الجوية والدفاعية وجات بعد مقاوضات حول 
عملية دمج أعلن عنها فى يونيو الماضى بين 'داسا' والمجموعة 
الاسبائية “كازا" العضى الثالث فى الكونسورتيوم -ونتدرع 
هاتان العمليتان فى إطار عملية تقارب ثنائية بين الشركاء 
الأريعة فى "يري يا" - أى "مات را" وداسا" وكازا"' 
والبريطانية “بويتيش ايروسبيس" - بدأت فى ربيع 1111 بعد 
قشل مفاوضات استمرت ١١‏ شهرا حول مشروع هاتل يقضى 
بمج الشركات المناعية الأوروبية دفعة واحدة. وفكرة تجميع 
الصناعات الجوية والدفاعية الأوروبية قى مجموعة وأحدمٍ 
أطلقت فى ديسمير 11517 بمبادرة من الحكومات الفرنسية 
والألانية والبريطانية لمواجهة عمليات الدمج فى الولايات 


-9119- 


بهن "ماقرا 
دمج واسعة 
قطاع بالغ 
بالدفاع وسيادة الدول. 

وفى مرحلة أخيرة يفكر فيها الصناعيون من الآن قد 
تسعى هاتان المجموعتان إلى تقارب يسمح فى نهاية الأمر 
بولادة مجموعة أوروبية فريدة. 

الواقع يرصد الظاهرة ويعير عن مستقبل تقف فيه ألدول 
الصغرى أقزاما أمام شركات وليه دولا ومعيرة عن خطر 
حقيقى آمام سوق يرقع فيه شعار البقاء للديناصور الأكبر 
والاتوى والقناء لأى صقير. إن أسواق العالم وشركاته الكببي 
ونلمه السياسية سوف تعيةسبط اتجاهاتها مع دخوان 
القرن الحادى والعشرين على مؤثرا رات جنون اندماج الشركات 
الدولية والذى تصاعد إلى حد الهوس والهدف هو السيطرة 
على مقدرات العالم, 
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وفارالكتور. 


من هنا يرى البعض ضرورة بعث فكرة 
البورصة العربية من جديد خاصة ان هناك 
اتحادا عربيا للبورصات يقوم حاليا بجهود 
دعوبة فى هذا الاتجاه. 


© مقاصة مشتر 


سيد الاقتصصاد: 
يول سيد يدس الخير لفت لي 
التسوية مهمة جدا عند تنقيذ عمليات البمع 
والشراء فى البورصات. وقال: لابد أن نكون 
ركات مشتركة للمقاصة عربية يكون 
مقر فى كل الدول الأعضاء وأى دولة 


شخصيتها الاعتسارية ف مجلس إدارتها, 
ولها قاعات التداول الخاصة بها. 
وقال إن عملية التكامل بين البورصات تتم 
عن طريق تبادل إدراج الآأسهم فى 
البورصات المتعاملة مع بعضها البعض 
وهذه تعد أشياء أولية. 
وهناك اولويات أخرى لا تقل أهمية عن ذلك 
وهو وجود معلومات عن الأسهم والشركات 
المصدرة لهذه الأسهم وخصانصها الغنية 


بالكثيرون. . الخير يقول إن بورصتى لندن 
بت قررتا الاندماج لإنشاء بورصة عملاقة 
تمكيفواة لسوق مال أوروبية موحدة. دلالة الخير 
تشع إلكثير, منها أن العالم يتجه لدمج أسواقه 
المالبة للاستفادة من مزايا الإدراج والتداول المشترك 
للأسهم خاصة فى ظل ثورة الاتصالات. 


ونسبة السعر إلى العائد لكل سهم, وسيولة 
السهم وعدد الاسهم ومدى انتظام صرف 
الكوبون سنويا والبيانات الاساسية عن 
حقوقٍ 


يستطيع كل سمسار فى أى بلد من 
أن يجد جصسيع المعلوسات 


يتاح للمتعاملين: 

مشاهدة وقائع عملية التداول فى البورصات 
الأخرىء وذلك لإتاحة الفرصة آمام 
المتعاملين لاتخاذ قرار بالبيع أو الشراء, 
وهذا ما سيحدث مع بورصتى لندن 
وفراتكفورت ويحدث على المستوى المحلى 
فى القاهرة والإسكندرية, :. بالإضافة إلى 
إجراءات التعامل بحيث يكون نظام التعامل 
موحدا وهذا يتم عن طريق شركات 
متخصصاة فى هذا المجالء مؤكدا أنها 
ليست عدلية مستحيلة. 


© إندماج عالمى 


أما الدكتور حمدى عبدالعظيم مدير محهد 
البحوث باكاديمية السادات” فيقول: لاشك 
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ا 


أن هناك اتجاها عالميا إلى الاندماج يصفة 
عامة سواء على مستوى البنوك أو 
الشركات ذو على مستوى البورصات. وقيما” 
نوعا من 


وبالتالى يحدث نوع من الدوء 

قعرة البورصة على جنب الدخرات وزيا 

دورها فى تمويل الاستثمار المباشر وتوفير 

رعوس الأوال اللازمسة للتسوسسعسات 

الاستثمارية فى الدول الأعضاء. 

وتسهم البورصة بعد الاندماج فى زيادة 

معدل التداول وتنشيط الطلب على الأوراق 

ا مالية المتداولة, مما يؤدى إلى منع حدوث 

أى ركود أو كساد يهدد سوق الأوراق المالية 
المستقيل. كما تتجه أسعار الأوراق 


على 


زيادة مسا اثالية التى 
تصدرفا الشركات فى اكثر من سوق مال 
: التيسير 


وقال عبدالعظيم إنه لاشك ان هذا الاتدماج أ 


الاندماج 


ف العالم 


يؤدى إلى كفاءة عمل صناديق الاستشمار 
التى يمكشها ان تحقق اندناجات فى 
الأخرى على مستوى عدة دول عربية فى 
ا اد د على 


وتنومع المكونات ما بين زد 
والسندات والاصول الاخرى. 
وأضاف عبدالعظيم ان الاتدعاجات تؤثر 


ار مشتركة مع 


استثما 
بعشيها البعض على مسكوى عدة دوق 


تغطى أكبر عدد من الانشطة الاقتصادية فى 
مختلفب الدول. ويسهم فى تحقيق نلك 
الاتجاه إلى استشدام شسبكة الإنترنت 
٠‏ العالمية فى القيام بالاعمال المصرفية وأعمال 
البنوك الشاملة فى ذلك الوقت والربط بين 
البورضات بعاسته! البعض مهما تباينت 
مواقعها الجغرافية. 

وقال إنه لاشّك أن اندماج البورصات يعتبر 
انواة مهمة على طريق إنشاء بورصة عربية 
واحدة قادرة على تمويل الاستثمار على 
مستوى الوطن العريى كله وعلى توقير 
السيولة اللازمة لإنشاء المشروعات المشتركة 
العربية وقيد الأوراق المالية فى اكثر من 


(ملحق) البورصة المصرية 


-تدعيما للعمل العريى المشترك وخطوة مهمة 
على طردق إنشاء السوق العربية المشتركة, 
وإمكانية تطويرها فيما بعد لتكون دولة 
واحدة اقتصاديا ذات بنك مركزى موحد 
وعملة عربية موحدة تدعم المعاملات فى 
بورصة موحدة أيضا. 
وهو ما يعنى أن اندماجات البورصات 
الثنائية. 5 


ية بيعتبر 
بورصة ع بط 0 
استثمار عربية موحدة وبنك مركزى موحد 
وتحقيق نوع من التنسيق بين سوق المال 
والبتك لتركزي الموحد. 
ولاشك ان كل ذلك بنعكس بشكل إيجابى 
على كفاءة مؤسسات التكامل على مستوى 
الوطن العربى وذلك بالإضفافة إلى ان 


تحقيق الاندماجات ب البورصات العربية 
يؤدى إلى القضاء على شبح | 
يق على امار الأوراق ألقية ال 
بيترتب عليها تحقيق أضرار اقتصادية 
لبعض البورصات العربية مقابل مكاسب 
اقتصادية لبورصات عربية أخرى» وهو ما 
بتوقع أن يختفى فى ظل توسيع قاعدة 
الاندماجات بين البورصات العربية فى 
المستقبل. 


© نمو القيمة السوقية 


ويقول محمد سعد العضو المنتدب لشركة 
الأقصر للسمسرة فى الأوراق المالبة أن 
الاندماج شىء مهم جدا لناء حيث سيزيد 
من القيمة السوقية للأسهم, وبالتالى فإن 
السيولة ستكون اكثر مما شى عليه حاليا 
وهذا ذوع من جسستب رعوس الأموال 
والمستثمرين. وهذا ما نسعى إليه, حبث إنه 
لا يبوجد فى السوق أكثر من شركات سعمل 
فى البورصة حاليا وماعداها شركات لا 

اكشر من حجم السوق في 
القترة السابقة, فبالاندماج ستدخل السوق 
شركات قوية, وبالتالى حجم التداول 
اليومى سيزيد حيث كان يوم الأحد الماضى 


-1914- 


٠٠‏ مليون جنيه تقط 

واضاف محمد سعد قائلا: إن هذا الاندماج 
يعطى فرصة اكثر للمستثمرين. وفل بق 
يمكن تخصيص بورصة للتعامل على أسهم 
التكنولوجيا لتجذب الشركات العاملة فى 
2 المجال فى الدول التى تدخل معنا فى 


واشار إلى التحائف الموجود حاليا بين 
البورصات العربية تحت مسمى اتحاد 
البورصات العربية, موضحا أن المطلب 
الأساسى هو تفعيل عمل هذا الاتحار 
وإعطاء فرصة اكبر للمستثمرين فى مختلف 
الدول الأعضاء للتعامل فى أسواق الدول 
العربية وزيادة فعالية الربط بين شركات 
المقاصة العربية لتتولى تنفيذ عمليات البيع 
والشراء. 

وقال محمد دربالة عضو مجلس إدارة شركة 
النسور لتداول الأوراق المالية إن العالم كله 
يتجه إلى سياسة الاندماجات لان المستقبل 
كما هو واضح للكيانات الكبيرة سواء على 
مستوى الشركات أو الملؤسمسات أو 

رصات. 

وأشسار إلى اندماج بورصتى لندن 
وفرانكفورت بالرغم من أن كلاهدا يمثل ثقلا 
كبيرا فى الأسواق المالية العالمية, ولكنهما 


وقال دريالة: نحن هنا تطالب المسئولين في 
مصر بمحاولة البحث فى إدماج البورصة 
المصرية مع بعض البورصات الغربية 
الخليجية منها حتى نستفيد 

الاسكثمارات الخليجية فى أسهم الشركات 
المصرية, وأيضا تسويق اسهم الشركات 
الخليجية فى البورصة المصرية, حيث إن 
هناك مليارات الدولارات يسستسثمرهاً 
الممستثصرون العرب الخليجيون فى 
البورصة. ونستطيع أن ننافس بالبورصة 
المصرية بعد الاتدمساج رصات 
الأخرى تمهيدا لإدراج ذا اهم الشركسات 
العالمية فى البورصة المصره 

وقال دربالة إن ميزة مثل هذا الاندماج أنه 
يواكب التطور الحادث في أسواق المال 
العالمية. حيث إننا نجد أن الكيانات المالية 
العسلاقة مثل البنوك والبورصات فى 
الخارج قم اندماج بعضهاء والبعض الآخر 
يبحث عن الاندماج. 

ويتميز الاندماج بالقدرة على المنافسة مع 

الكيانات الكبيرةء حيث لا مكان 

الصغيرة فى الاسواق المالية العا؛ 


الأموال العربية والعالمية بالسوق الحصريا 


تحقيق: عبدالناصر محمد 
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